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BAB I
PENDAHULUAN
A. LATAR BELAKANG MASALAH
Berkembangnya suatu perusahaan dalam menjalankan operasionalnya 
sejalan dengan kebutuhan modal yang diperlukannya. Kebutuhan modal ini 
terkadang  menjadi  persoalan  yang  sulit  bagi  suatu  perusahaan.  Hal  ini 
menuntut manajemen perusahaan untuk memilih mendapatkan modal dengan 
cara  menambah  hutang  baru  atau  dengan  menambah jumlah  kepemilikan 
saham  dengan  penerbitan  saham  baru.  Apabila  cara  menambah  jumlah 
kepemilikan  saham  baru  yang  dipilih  maka  perusahaan  dapat  menempuh 
beberapa  cara,  antara  lain  dengan: Pertama,  menjual  langsung  kepada 
pemegang  saham  yang  sudah  ada  sebelumnya.  Kedua,  menjual  kepada 
karyawan melalui Employee Stock Ownership Plan (ESOP). Ketiga, menambah 
saham lewat dividen yang tidak dibagi (dividend reinvestment plan). Keempat, 
menjual langsung kepada pembeli  tunggal (misalnya, investor institusional). 
Kelima, menjual  kepada  publik  lewat  pasar  saham (Jogiyanto,  2003  :  30). 
Menjual saham kepada publik melalui pasar modal ini disebut juga dengan go 
public. 
Dalam  proses  go  public  sebelum  saham  diperdagangkan  di  pasar 
sekunder (bursa efek), terlebih dahulu saham perusahaan yang akan go public 
dijual di pasar perdana (primary market) yang biasa disebut IPO / initial public 
offering (Jogiyanto, 2003 : 29). 
Ketika   perusahaan   akan  melakukan   IPO,   perusahaan   harus  membuat   prospektus   yang 
merupakan ketentuan yang ditetapkan oleh BAPEPAM (Husnan, 2001: 19). Informasi prospektus 
dapat   dibagi  menjadi   dua,   yaitu   informasi   akuntansi   dan   informasi   non   akuntansi.   Informasi 
akuntansi adalah laporan keuangan yang terdiri dari neraca, perhitungan rugi/laba, laporan arus 
kas, dan penjelasan laporan keuangan. Sedangkan informasi non akuntansi adalah informasi selain 
laporan keuangan seperti  underwriter  (penjamin emisi),  auditor   independen,  konsultan hukum, 
nilai   penawaran   saham,   persentase   saham   yang   ditawarkan,   umur   perusahaan,   dan   informasi 
lainnya. Investor menggunakan informasi keuangan dan non­keuangan yang ada dalam prospektus 
ketika mereka membuat investasi di pasar modal.
Harga   saham   pada   penawaran   perdana   ditentukan   berdasarkan   kesepakatan   antara 
perusahaan emiten dengan penjamin emisi efek (underwriter), sedangkan harga di pasar sekunder 
ditentukan oleh mekanisme pasar (Misnen, 2004). Dalam dua mekanisme penentuan harga tersebut 
sering terjadi perbedaan harga terhadap saham yang sama antara di pasar perdana dan di pasar 
sekunder. Apabila penentuan harga saham saat IPO secara signifikan lebih rendah dibandingkan 
dengan harga yang terjadi di  pasar sekunder pada hari pertama, maka terjadi apa yang disebut 
dengan  underpricing  (Suyatmin  dan  Sujadi,   2006).  Sebaliknya,   apabila  harga   saat   IPO secara 
signifikan   lebih   tinggi   dibandingkan   dengan   harga   yang   terjadi   di   pasar   sekunder   pada   hari 
pertama, gejala ini disebut dengan overpricing.
Para pemilik perusahaan yang akan  go public  menginginkan agar dapat meminimalisasi 
underpricing  karena   terjadinya  underpricing  akan menyebabkan   transfer  kemakmuran  (wealth) 
dari pemilik kepada para investor (Beatty)  dalam Daljono (2000). Apabila terjadi  underpricing, 
dana   yang   diperoleh   perusahaan   dari  go   public  tidak   maksimum.   Sebaliknya,   bila   terjadi 
overpricing,  maka investor akan merugi karena mereka akan kehilangan kesempatan menerima 
initial  return.  Initial  return  (IR)  adalah keuntungan yang diperoleh pemegang saham saat   IPO 
dengan menjualnya pada hari pertama di pasar sekunder (Daljono, 2000). 
Untuk menciptakan harga saham yang ideal, terlebih dahulu perlu dipelajari faktor­faktor 
yang mempengaruhi  gejala  underpricing.  Mengetahui   faktor  yang mempengaruhi  underpricing 
akan menghindarkan perusahaan yang akan go public terhadap kerugian karena underestimate atas 
nilai pasar sahamnya. 
Pentingnya harga saham perdana ini memicu beberapa peneliti untuk menganalisis lebih 
lanjut   faktor   –   faktor   yang   mempengaruhi  underpricing.   Fatchan   dalam   Daljono   (2000) 
mengungkapkan ada  hubungan positif  antara  leverage  dengan  initial   return  dan antara  ukuran 
perusahaan   dengan  initial   return.  Carter   dan   Manaster   dalam   Henny   dan   Payamta   (2004) 
menyebutkan bahwa return IPO dipengaruhi oleh reputasi penjamin emisi, persentase saham yang 
ditawarkan, umur perusahaan, gross profit, dan standar deviasi return­nya. Sunariyah dalam Henny 
dan Payamta (2004) menyimpulkan bahwa investor cenderung berperilaku sebagai naive investor, 
dikategorikan   sebagai   investor   spekulan,  gambling,   dan   beranggapan   bahwa   nasib   seseorang 
didominasi sepenuhnya oleh faktor keberuntungan.
Dengan mengetahui apa dan bagaimana faktor­faktor yang mempengaruhi underpricing di 
BEI   dapat   membantu   pihak   manajemen   perusahaan   tersebut   dalam   menentukan   bagaimana 
pengambilan keputusan mengenai pemenuhan kebutuhan dana melalui penawaran umum saham 
perdana dalam mencapai struktur modal yang optimal pada khususnya dan juga para investor pada 
umumnya.
Berdasarkan  uraian  diatas  maka  peneliti   tertarik  untuk  melakukan  penelitian  mengenai 
faktor – faktor yang mempengaruhi initial return setelah IPO, dengan judul penelitian ini adalah, 
“Analisis  Faktor – Faktor Yang Mempengaruhi  Initial  Return  Setelah  IPO  di Bursa Efek 
Indonesia.” 
B. RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan latar belakang permasalahan di atas, maka masalah penelitian ini adalah : 
1. Apakah variabel keuangan yaitu return on asset, financial leverage dan earning per share berpengaruh 
terhadap initial return setelah IPO? 
2. Apakah   variabel   non   keuangan   yaitu   persentase   penawaran   saham,   umur   perusahaan,   reputasi 
underwriter dan reputasi auditor berpengaruh terhadap initial return setelah IPO?
3. Apakah variabel keuangan yaitu return on asset, financial leverage dan earning per share dan variabel 
non keuangan yaitu, persentase penawaran saham, umur perusahaan, reputasi underwriter dan reputasi 
auditor berpengaruh terhadap initial return setelah IPO? 
C. PEMBATASAN MASALAH
Batasan masalah dalam penelitian ini adalah :
4. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
5. Perusahaan yang melakukan  Initial  Public Offering  (IPO) pada periode pengamatan yaitu bulan 
Januari 2003 – Desember 2007.
6. Perusahaan IPO sahamnya underpriced dan initial return­nya tidak nol atau negatif. 
7. Data mengenai variabel keuangan dan variabel non­keuangan yang diperlukan tersedia. 
D. TUJUAN PENELITIAN 
Tujuan penelitian ini adalah : 
F. Untuk  mengetahui   pengaruh   variabel   keuangan   yaitu  return   on   assets,   financial   leverage  dan 
earning per share terhadap initial return setelah IPO. 
G. Untuk  mengetahui   pengaruh   variabel   non   keuangan   yaitu,   persentase   penawaran   saham   umur 
perusahaan reputasi underwriter dan reputasi auditor terhadap initial return setelah IPO.
H. Untuk  mengetahui   pengaruh   variabel   keuangan   yaitu  return   on   assets,   financial   leverage  dan 
earning per share dan variabel non keuangan yaitu, persentase penawaran saham, umur perusahaan, 
reputasi underwriter dan reputasi auditor terhadap initial return setelah IPO.
E. MANFAAT PENELITIAN 
Hasil penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat sebagai berikut : 
1. Bagi investor/calon investor
Hasil   penelitian   diharapkan  mampu  memberikan   informasi  mengenai   variabel­variabel 
yang berpengaruh terhadap initial return yang diterima saat IPO, sehingga dapat dijadikan 
sebagai tambahan referensi dalam mempertimbangkan keputusan investasi di pasar modal.
2. Bagi emiten /calon emiten
Dapat  digunakan  sebagai  bahan  pertimbangan  perusahaan dalam melakukan penawaran 
perdana (IPO) untuk memperoleh dana yang maksimal. 
3. Bagi pihak­pihak yang berkepentingan
Hasil   penelitian   ini   diharpkan   memberikan   masukan   kepada   pasar   modal   Indonesia 
(BAPEPAM,  Bursa  Efek   Indonesia,   calon   emiten   dan   posisi   lain   yang   terkait)   dalam 
meningkatkan perannya untuk memenuhi kebutuhan pihak pemakai informasi.
4. Bagi praktisi/akademis
Hasil  penelitian   ini  diharapkan  dapat  menambah wawasan bagi  pihak­pihak  yang  ingin 
mendalami pasar modal Indonesia dan dapat dijadikan bahan masukan untuk kepentingan 
selanjutnya agar dapat lebih memahami kebutuhan dunia usaha serta menjawab tantangan 
globalisasi.
BAB II
LANDASAN TEORI
A. INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO)
Perusahaan yang pertama kali menawarkan sahamnya ke publik disebut 
melakukan penawaran perdana (IPO atau go public). Sebelum perusahaan go 
public,  awalnya  saham–saham  perusahaan  tersebut  dimiliki  oleh  manajer–
manajernya, sebagian lagi oleh pegawai-pegawai kunci dan hanya sejumlah 
kecil yang dimiliki oleh investor (Jogiyanto, 2003 : 30). Kenyataan bahwa tidak 
semua  perusahaan  melakukan  go  public  menunjukkan  bahwa  go  public 
merupakan pilihan semata, bukan suatu keharusan. Dengan demikian, suatu 
perusahaan  memutuskan  melakukan  go  public  dengan  alasan  yang  telah 
dipertimbangkan dengan matang karena perusahaan akan dihadapkan pada 
beberapa konsekuensi langsung baik yang menguntungkan (benefits) maupun 
yang merugikan (cost). 
Keuntungan dari going public menurut Jogiyanto (2003 : 30) adalah : 
8. Kemudahan meningkatkan modal di masa mendatang. 
Untuk   perusahaan   yang   tertutup,   calon   investor   biasanya   enggan   untuk   menanamkan   modalnya 
disebabkan kurangnya keterbukaan informasi keuangan antara pemilik dan investor. Sedangkan untuk 
perusahaan yang sudah go public, informasi keuangan harus dilaporkan ke publik secara reguler yang 
kelayakannya   sudah   diperiksa   oleh   akuntan   publik.  Alasan   lain   dari   keputusan  go   public  adalah 
kemungkinan akses  kepada pihak   luar  yang  lebih baik.  Dengan  go public,   suatu  perusahaan  akan 
otomatis   lebih   dikenal   oleh   khalayak   ramai   (publik),   sehingga   keberadaan   perusahaan   tidak   lagi 
menjadi sesuatu yang harus disembunyikan. Apabila sebelumnya akses perusahaan mungkin terbatas 
kepada pihak – pihak tertentu saja, maka dengan go public akan semakin memungkinkan perusahaan 
untuk bersosialisasi dengan lebih baik (Gumanti, 2002). 
9. Meningkatkan likuiditas bagi pemegang saham. 
Untuk  perusahaan  yang masih   tertutup  yang belum mempunyai  pasar  untuk   sahamnya,   pemegang 
saham akan lebih sulit untuk menjual sahamnya dibandingkan jika perusahaan sudah go public. 
10. Nilai pasar perusahaan diketahui. 
Untuk alasan – alasan tertentu, nilai pasar perusahaan perlu diketahui. Misalnya jika perusahaan ingin 
memberikan insentif dalam bentuk opsi saham (stock option) kepada manajer – manajernya, maka nilai 
sebenarnya dari  opsi   tersebut  perlu  diketahui.   Jika perusahaan masih  tertutup,  nilai  dari  opsi   sulit 
ditentukan. 
Disamping keuntungan dari going public, beberapa kerugiannya adalah sebagai berikut : 
1. Biaya laporan yang meningkat. 
Untuk perusahaan yang sudah going public, setiap kuartal dan tahunnya harus menyerahkan laporan – 
laporan   kepada   regulator.   Laporan   –   laporan   ini   sangat  mahal   terutama   untuk   perusahaan   yang 
ukurannya kecil. 
2. Pengungkapan (disclosure). 
Beberapa pihak di dalam perusahaan umumnya keberatan dengan ide pengungkapan. Manajer enggan 
mengungkapkan semua informasi yang dimiliki karena dapat digunakan oleh pesaing. Sedang pemilik 
enggan mengungkapkan informasi   tentang saham yang dimilikinya karena publik  akan mengetahui 
besarnya kekayaan yang dipunyai. 
3. Ketakutan untuk diambil alih. 
Manajer perusahaan yang hanya mempunyai hak veto kecil akan khawatir jika perusahaan going public. 
Manajer perusahaan publik dengan hak veto yang rendah umumnya diganti dengan manajer baru jika 
perusahaan diambil alih. 
Setelah perusahaan memutuskan untuk  go public  dan melemparkan saham perdananya ke 
publik (IPO), isu yang kemudian muncul adalah tipe saham apa yang akan dilempar, berapa harga 
yang harus ditetapkan untuk selembar sahamnya, dan kapan waktunya yang paling tepat.  Pada 
umumnya agar dalam memasuki pasar perdana bisa berjalan lancar, perusahaan menyerahkannya 
ke pihak yang profesional. Profesi yang diserahi oleh perusahaan untuk menyelesaikan masalah ­ 
masalah IPO adalah penjamin emisi (underwriter). 
Penjamin emisi ini merupakan lembaga yang mempunyai peran kunci pada setiap emisi 
efek di pasar modal (Sunariyah, 2006 : 116). Penjamin emisi (underwriter) umumnya menjalankan 
tiga fungsi, yaitu  advisory function,  underwriting function,  marketing function. Sebagai pemberi 
saran (advisory function),  underwriter  dapat memberikan saran berupa tipe sekuritas, penentuan 
harga sekuritas, dan waktu pelemparannya. Underwriting function adalah fungsi penjaminan, yaitu 
underwriter membeli seluruh sekuritas, yang kemudian dijual kembali kepada masyarakat. Dengan 
demikian, underwriter menanggung risiko tak terjualnya sekuritas ke publik (Gerinta, 2002). 
Dalam menjalankan fungsinya, para penjamin emisi senantiasa menjaga citra baik dirinya 
sebagai   profesional   dan   dituntut   untuk  memiliki   integritas   yang   tinggi   di   mata   masyarakat. 
Penjamin   emisi   akan  menolak   perusahaan   yang  mencoba  menyediakan   informasi   yang   dapat 
menyesatkan   kepada   masyarakat.   Mengingat   apabila   terdapat   kesalahan   dalam   penyampaian 
informasi dalam prospektus akan mengakibatkan kerugian bagi para pemodal, segala kesalahan 
penyajian   informasi   yang   telah   disampaikan   kepada   masyarakat,   maka   penjamin   emisi   ikut 
bertanggung jawab atas kesalahan tersebut (Sunariyah, 2006 : 116)
Terdapat tiga bentuk penjamin emisi (underwriter) ditinjau dari segi bobot dan tanggung 
jawab sebagai penjamin emisi kepada emiten (Sunariyah, 2006 : 117), yakni : 
1. Full commitment,  yaitu penjamin emisi dengan kesanggupan penuh. Disamping menyanggupi untuk 
menawarkan   efek   tersebut   kepada  masyarakat,   penjamin   emisi   juga  menyanggupi   untuk  membeli 
sendiri efek yang tidak terjual. 
2. Best effort commitment, penjamin emisi dengan kesanggupan terbaik. Dalam hal ini penjamin emisi 
hanya mempunyai kewajiban untuk menawarkan efek sebaik – baiknya dan tidak ada kewajiban untuk 
membeli efek yang tidak terjual. 
3. Standby   commitment,  penjamin   emisi   dengan   kesanggupan   siaga.   Penjamin   emisi   di   samping 
menyanggupi untuk menawarkan efek juga menyanggupi untuk membeli sisa efek yang tidak terjual 
pada tingkat harga tertentu dengan syarat yang diperjanjikan. 
Penjamin emisi tidak mungkin bekerja sendiri dalam suatu emisi efek di pasar modal. Hal 
ini disebabkan oleh beberapa alasan antara lain: (1) Penjamin emisi tidak mempunyai modal yang 
cukup  untuk  melakukan  penjaminan  emisi,   (2)  Penjamin   emisi   ingin  membagi   resiko  dengan 
penjamin emisi yang  lain.  Dengan alasan tersebut,  penjamin emisi harus bekerja sama dengan 
penjamin emisi lainnya dalam satu kelompok atau sindikasi penjamin emisi (Sunariyah, 2006 : 
120). 
Dengan melihat fungsi dan tanggungjawabnya masing­masing dalam suatu sindikasi, para 
penjamin emisi dibedakan menjadi 3 yaitu (Sunariyah, 2006 : 120) : 
1. Penjamin Utama Emisi (Lead Underwriter). 
Penjamin utama emisi   ini  membuat kontrak dengan emiten dalam suatu perjanjian.  Dalam 
perjanjian ini penjamin utama emisi memberikan jaminan penjualan efek dan pembayaran seluruh nilai 
efek kepada emiten. Apabila penjamin utama emisi lebih dari satu, maka jaminan tersebut diberikan 
secara   bersama­sama.   Jadi,   penjamin   utama   emisi   tipe   ini   yang   bertanggung   jawab   atas   seluruh 
penyelenggaraan suatu penawaran umum. 
2. Penjamin Pelaksana Emisi (Managing Underwriter). 
Penjamin pelaksana emisi   ini  yang akan  mengkoordinir  pengelolaan serta  penyelenggaraan 
emisi efek. Di dalam pelaksanaannya penjamin pelaksana emisi mempunyai tanggungjawab antara lain 
membentuk suatu kelompok penjamin, menetapkan bagian penjaminan masing­masing penjamin emisi, 
menstabilkan harga setelah pasar perdana mengalokasi penjatahan dalam hal melebihi penawaran (over 
supply). 
3. Penjamin Peserta Emisi (Co Underwriter). 
Penjamin peserta emisi ini  tidak bertanggung jawab secara langsung kepada emiten. Sebab 
penjamin peserta emisi membuat kontrak dengan penjamin emisi utama dalam suatu perjanjian untuk 
melakukan penjualan dan pembayaran sesuai dengan porsi yang diambilnya. Kemudian jumlah efek 
yang menjadi  bagiannya,  ditawarkan   langsung kepada para  klien,   sedangkan  selebihnya disalurkan 
melalui agen­agen penjual yang terdiri dari para anggota bursa:  dealer,  dan  broker.  Dalam kegiatan 
penjaminan emisi, para penjamin peserta emisi memperoleh jasa penjaminan (underwriting fee)  yang 
besarnya dihitung dari nilai penawaran dalam pasar perdana.
Harga   saham   yang   dijual   di   pasar   perdana   (saat   IPO)   telah   ditentukan   terlebih   dahulu   atas 
kesepakatan   antara   emiten   dengan  underwriter,   sedangkan   harga   di   pasar   sekunder   ditentukan   oleh 
mekanisme pasar (permintaan dan penawaran) Misnen (2004). Dalam kesepakatan seperti ini sebenarnya 
baik itu emiten maupun underwriter mempunyai kepentingan sendiri ­ sendiri. Emiten sebagai pihak yang 
membutuhkan modal usaha menginginkan harga saham perdana dijual dengan harga yang tinggi sehingga 
dapat   merealisasikan   apa   yang   menjadi   tujuan   proyeknya.   Sedangkan   penjamin   emisi  (underwriter) 
berusaha  untuk  meminimalkan   resikonya  yaitu   resiko   saham  tidak   laku   terjual   dengan  menjual   saham 
perdana dengan harga yang rendah (undervalued). Hal tersebut dilakukan karena harga sekuritas perusahaan 
belum diketahui.
Underpricing adalah suatu keadaan, dimana harga saham pada saat penawaran perdana lebih rendah 
dibandingkan dengan ketika diperdagangkan di pasar sekunder.  Kebalikan dari itu adalah overpricing, yaitu 
suatu keadaan dimana harga saham pada saat penawaran perdana lebih tinggi dibandingkan ketika saham 
diperdagangkan   di   pasar   sekunder.  Kondisi  underpricing  tidak  menguntungkan   bagi   perusahaan   yang 
melakukan go public, karena dana yang diperoleh dari  go public  tidak maksimum. Sebaliknya bila terjadi 
overpricing, maka investor akan merugi (Daljono, 2000). Fenomena underpricing terjadi di hampir seluruh 
pasar  modal   didunia.   Studi   tentang   IPO   secara   internasional  menyatakan   bahwa   9   dari   10   penelitian 
menyimpulkan telah terjadi underpricing (Aggarwal et al.) dalam (Novita, 2005). Para pemilik perusahaan 
menginginkan agar dapat meminimalisir  underpricing  karena terjadinya  underpricing  akan menyebabkan 
transfer kemakmuran (wealth) dari pemilik kepada investor (Beatty) dalam (Daljono, 2000).
B. PROSPEKTUS
Menurut buku pedoman Panduan Pemodal, 2008, prospektus adalah merupakan dokumen penting 
dalam proses penawaran umum, baik saham maupun obligasi. Dalam prospektus terdapat banyak informasi 
yang berhubungan dengan keadaan yang melakukan penawaran umum. Penyusunan prospektus berpedoman 
pada   ketentuan   BAPEPAM.   Prospektus   berisi   informasi   tentang   perusahaan   penerbitan   sekuritas   dan 
informasi   lainnya  yang  berkaitan  dengan   sekuritas   yang  dijual   (Hartono,   2000).  Selain   itu,   prospektus 
merupakan gambaran perusahaan yang disajikan dalam bentuk tertulis yang memuat keterangan lengkap 
dan keterbukaan mengenai gambaran keadaan perusahaan dan prospek perusahaan tahun – tahun yang akan 
datang serta informasi yang dibutuhkan sehubungan dengan penawaran umum.
Informasi   prospektus  merupakan   keterbukaan   informasi   kepada   publik   pertama   kali   dilakukan 
dimana sebelumnya perusahaan berstatus perusahaan tertutup (private company) yang nilai perusahaannya 
belum diketahui   (Chandradewi,  2000).  Sebelum menawarkan saham di  pasar  perdana,  perusahaan akan 
menerbitkan   prospektus,   yaitu   informasi  mengenai   perusahaan   secara  mendetail,   secara   ringkas   yang 
diumumkan di media massa (Saputra & Agung, 2005).
BAPEPAM menetapkan prosedur peraturan khusus yang harus dipatuhi oleh perusahaan tersebut, 
salah satu elemen penting dari peraturan tersebut adalah persyaratan bahwa laporan keuangan yang tidak 
diaudit disediakan sebagai bagian dari prospektus.
Menurut peraturan dari BAPEPAM, prospektus adalah “setiap informasi tertulis sehubungan dengan 
penawaran umum dengan tujuan agar pihak lain membeli efek”. Penyusunan prospektus ini harus mengacu 
pada hal­hal berikut:
1. Prospektus harus memuat rincian dan fakta material mengenai penawaran umum dari emiten.
2. Prospektus harus dibuat sedemkian rupa sehingga jelas dan komunikatif.
3. Fakta­fakta   dan   pertimbangan­pertimbangan   yang   paling   penting   harus   dibuat   ringkasannya   dan 
diungkapkan pada bagian awal prospektus.
4. Emiten,   penjamin   pelaksana   emisi,   lembaga   penunjang   serta   profesi   penunjang   pasar   modal 
bertanggung jawab untuk menentukan dan mengungkapkan fakta secara jelas dan mudah dibaca.
Calon   investor   akan  mendapatkan   informasi   tentang   perusahaan   yang   akan  melakukan 
penawaran perdana dengan lebih jelas dari prospektus yang dikeluarkan perusahaan. Jadi, dalam 
prospektus digunakan perusahaan untuk memberi sinyal yang positif pada calon investor. Menurut 
Megginson dalam (Hartono,  2005),  ada  dua syarat  sinyal  positif  akan efektif,  yaitu:   (1)  sinyal 
tersebut   sampai   ke   calon   investor   dan   dipersepsikan   baik,   dan   (2)   tidak  mudah   ditiru   oleh 
perusahaan yang berkualitas rendah.
C. INITIAL RETURN 
Pada penawaran saham perdana pihak investor lebih mengharapkan tingginya underpricing,  
karena  dengan   terjadinya  underpricing  maka  para   investor   dapat  menerima  initial   return  dari 
penjualan sahamnya di pasar sekunder. Initial return adalah keuntungan yang diperoleh pemegang 
saham karena perbedaan harga saham yang dibeli di pasar perdana (saat IPO) dengan harga jual 
saham bersangkutan di hari pertama di pasar sekunder (Daljono, 2000). 
Setiap investor menginginkan  return  yang maksimal dari investasinya.  Return merupakan 
motivasi dan prinsip penting dalam investasi serta merupakan kunci yang memungkinkan investor 
memutuskan pilihan alternatif investasinya. Ada dua istilah dalam return yaitu
a. Realized return (return  realisasi),  merupakan  return  yang  terjadi.  Return  realisasi  dihitung 
berdasarkan data historis. 
b. Expected   return   (return  ekspektasi),   adalah  return  yang   diharapkan   akan   diperoleh   oleh 
investor   dimasa  mendatang.  Berbeda   dengan  return  realisasi   yang   sifatnya   sudah   terjadi, 
return ekspektasi sifatnya belum terjadi.
Investor yang ingin memaksimalkan keuntungan yang diharapkan juga harus menoleransi 
resiko.   Investasi  yang efisien adalah  investasi  yang memberikan resiko  tertentu dengan  tingkat 
keuntungan yang terbesar, atau tingkat keuntungan tertentu dengan resiko terkecil (Husnan, 2001 : 
51). Return dan risiko merupakan dua hal yang tidak terpisah, karena pertimbangan suatu investasi 
merupakan  trade off  dari kedua faktor ini.  Return  dan risiko mempunyai hubungan yang positif, 
semakin besar risiko yang harus ditanggung, semakin besar return yang harus dikompensasikan. 
Terdapat dua komponen return pada investasi, yaitu : 
1. Yield,  merupakan persentase penerimaan kas periodik terhadap harga investasi periode tertentu dari 
suatu   investasi.   Untuk   saham,  yield  adalah   persentase   dividen   terhadap   harga   saham   periode 
sebelumnya. 
2. Capital gain (loss), merupakan selisih untung (rugi) dari harga investasi sekarang relatif dengan harga 
periode yang lalu. 
Naik  turun pada harga saham juga dapat  ditemui pada  return.  Ada banyak faktor yang 
mempengaruhi  return  ini.   Investor  menggunakan  informasi  keuangan dan  non keuangan untuk 
dapat menganalisis  return. Pada perusahaan yang baru melakukan IPO, investor hanya mendapat 
informasi dari prospektus yang diterbitkan perusahaan tersebut saja. Informasi yang termuat dalam 
prospektus  menyangkut   informasi  yang bersifat  keuangan maupun non keuangan yang bersifat 
historis  maupun   bersifat   proyeksi   pada  masa  mendatang.  Perusahaan   yang   baru   pertama   kali 
menjual   sahamnya  menjadikan   investor  belum  tahu  harga  pasarnya.  Sehingga,  Informasi   yang 
terdapat  dalam prospektus   tersebut  merupakan   informasi  yang  dibutuhkan  oleh   investor  untuk 
memprediksi return maupun risiko yang akan terjadi di masa yang akan datang.  
D. FAKTOR­ FAKTOR YANG MEMPENGARUHI INITIAL RETURN
Sampai   saat   ini   telah   banyak   penelitian   yang   dilakukan   di   berbagai   negara   untuk 
menjelaskan mengapa terjadi  underpricing  dan faktor apa yang mempengaruhi  initial return  di 
pasar saham. Namun demikian hasilnya masih kontroversial, maksudnya adalah faktor­faktor yang 
berpengaruh di pasar saham negara terentu bisa tidak berpengaruh di pasar saham negara yang lain.
Faktor­faktor yang mempengaruhi initial return dalam penelitian ini adalah:
D. Return   on   Asset  (ROA)  merupakan   ukuran   profitabilitas   perusahaan.   Profitasbilitas   perusahaan 
memberikan informasi kepada pihak luar mengenai efektifitas operasional perusahaan. Profitabilitas 
perusahaan yang tinggi menunjukan kemampuan perusahaan menghasilkan laba di masa yang akan 
datang   dan   laba   merupakan   informasi   yang   penting   bagi   investor   sebagai   pertimbangan   untuk 
menanamkan modalnya (Misnen,2004).
E. Financial   Leverage  menggambarkan   tingkat   risiko   dari   perusahaan   yang   diukur   dengan 
membandingkan total kewajiban perusahaan dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan. Semakin 
tinggi tingkat leverage suatu perusahaan, semakin tinggi pula tingkat risiko yang dihadapi perusahaan 
yang berarti semakin tinggi tingkat leverage perusahaan semakin tinggi pula faktor ketidakpastian akan 
perusahaan sehingga berpengaruh negatif terhadap initial return (Sulistio, 2005)
F. Earning   Per   Share  (EPS).  Informasi   mengenai   kemampuan   perusahaan   dalam   menghasilkan 
pendapatan dapat membantu investor untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus 
kas yang baik di masa mendatang. Variabel  earning per share merupakan proxy bagi laba per saham 
perusahaan yang diharapkan dapat memberikan gambaran bagi investor mengenai bagian keuntungan 
yang dapat diperoleh dalam suatu periode tertentu dengan memiliki suatu saham (Misnen, 2004). Jadi, 
ketika  investor mengevaluasi  performance  dari  perusahaan,   investor   tidak cukup hanya mengetahui 
apakah income suatu perusahaan mengalami kenaikan atau penurunan, investor juga perlu mencermati 
bagaimana perubahan income berakibat pada investasinya (Sulistio, 2005)  
G. Persentase   penawaran   saham.  Persentase   kepemilikan   yang   ditahan   oleh   pemilik   (insiders) 
menunjukkan adanya  private information  yang dimiliki oleh pemilik atau manajer (Leland & Phyle) 
dalam (Gerinta, 2002). Entrepreneur (pemilik sebelum go public) akan tetap menginvestasikan modal 
pada perusahaannya apabila mereka yakin akan prospek pada masa mendatang. Pemilik tidak akan 
menginvestasikan modalnya pada perusahaan lain bila investasi di perusahaannya lebih baik (Leland & 
Phyle) dalam (Daljono, 2000). Informasi tingkat kepemilikan saham oleh entrepreneur akan digunakan 
oleh investor sebagai pertanda bahwa prospek perusahaannya baik. Semakin besar tingkat kepemilikan 
yang   ditahan   atau   semakin   kecil   persentase   saham   yang   ditawarkan,   akan  memperkecil   tingkat 
ketidakpastian di masa yang akan datang (Novita, 2005).
H. Umur perusahaan.  Umur  perusahaan  mencerminkan kondisi  perusahaan yang  tetap bertahan  dan 
menjadi bukti bahwa perusahaan mampu bersaing dan dapat mengambil kesempatan bisnis yang ada 
dalam perekonomian (Christy et al.)  dalam (Sulistio, 2005).  Semakin lama umur perusahaan, maka 
semakin   banyak   informasi   yang   telah   diperoleh  masyarakat   tentang   perusahaan   tersebut.  Dengan 
demikian,  akan mengurangi  adanya asimetri   informasi,  dan memperkecil  ketidakpastian pada masa 
yang akan datang (Gerinta, 2002).
I. Reputasi underwriter. Emiten dan underwriter merupakan pihak yang menentukan harga saham saat 
IPO.  Underwriter  merupakan pihak yang mengetahui atau memiliki banyak informasi pasar modal, 
sedangkan emiten merupakan pihak yang tidak mengetahui pasar modal (Rock) dalam (Daljono, 2000). 
Underwriter yang berpengalaman dan bereputasi baik akan dapat mengorganisir IPO secara profesional 
dan  memberikan   pelayanan   yang   lebih   baik   kepada   investor.  Hal   ini   adalah   salah   satu   indikator 
kemapanan dan keseriusan perusahaan kepada investornya (Sulistio, 2005).
J. Reputasi   auditor.  Reputasi   auditor   berpengaruh   pada   kredibilitas   laporan   keuangan   ketika   suatu 
perusahaan go public. Pentingnya kredibilitas laporan keuangan ini memungkinkan perusahaan untuk 
memilih auditor yang reputasinya baik. Pemilihan ini didasari bahwa laporan keuangan yang diaudit 
oleh auditor yang reputasinya baik akan lebih dipercaya oleh investor dibandingkan yang tidak  (Sutton 
dan Bennedeeo) dalam (Misnen, 2004). Dengan memakai  adviser  yang profesional dan berkualitas, 
akan mengurangi kesempatan emiten untuk berlaku curang dalam menyajikan informasi yang tidak 
akurat ke pasar. Pengorbanan emiten untuk memakai auditor yang berkualitas akan diinterprestasikan 
oleh investor, bahwa emiten mempunyai informasi yang tidak menyesatkan mengenai prospeknya di 
masa mendatang (Daljono, 2000).
E. PENELITIAN TERDAHULU 
Harga  saham  yang  ditawarkan  emiten  pada  saat  melakukan  IPO 
merupakan faktor penting yang akan menentukan berapa besar jumlah dana 
yang  akan  diperoleh  oleh  perusahaan  (emiten).  Hal  tersebut  kemudian 
memicu beberapa peneliti untuk menganalisis lebih lanjut faktor – faktor yang 
mempengaruhi initial return. Sulistio (2005) meneliti hubungan antara ukuran 
perusahaan  (size), Earnings  Per  Share (EPS),  Price  Earnings  Ratio (PER), 
tingkat leverage, prosentase pemegang saham lama, auditor, penjamin emisi 
(underwriter),  pengaruh  industri  dengan  initial  return.  Hasil  penelitiannya 
menunjukan  bahwa terdapat  hubungan  positif  antara  tingkat  leverage dan 
prosentase  pemegang  saham  lama  dengan  initial  return. Daljono  (2000) 
meneliti  pengaruh  variabel  reputasi  auditor,  reputasi  underwriter,  age, 
persentase  penawaran  saham,  ROA,  financial  leverage,  dan  solvency  ratio 
terhadap initial return. Penelitian tersebut berhasil membuktikan initial return 
secara signifikan dipengaruhi oleh reputasi underwriter dan financial leverage. 
Nasirwan (2000) dengan sampel 277 perusahaan yang melakukan IPO di 
BEJ dari 29 Juli 1996 sampai dengan 6 Juli 1998 melakukan penelitian untuk 
menguji  pengaruh  reputasi  penjamin  emisi,  reputasi  auditor,  persentase 
penawaran  saham,  umur  perusahaan,  ukuran  perusahaan,  nilai  penawaran 
saham,  deviasi standar return, terhadap  initial return, return  15 hari setelah 
IPO,  dan kinerja  perusahaan satu  tahun setelah  IPO.  Hasilnya  menemukan 
bahwa; (1) variabel reputasi  underwriter, persentase penawaran saham, dan 
nilai penawaran saham berpengaruh terhadap return 15 hari sesudah IPO dan 
kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO; (2) kinerja perusahaan satu tahun 
setelah  IPO  mengalami  penurunan,  tapi  relatif  kurang  begitu  tajam  untuk 
saham perusahaan yang dikelola underwriter yang mempunyai reputasi lebih 
tinggi. Gerianta (2002) hasil penelitiannya membuktikan bahwa Initial Return 
dipengaruhi  oleh  reputasi  underwriter  dan  profitabilitas  perusahaan  yang 
diukur dengan ROA. Tetapi gagal memperoleh bukti pengaruh reputasi auditor 
terhadap Initial Return. 
Misnen  (2004)  menguji  Return  On  Assets (ROA),  financial  leverage, 
Earnings Per Share (EPS),  Proceed, pertumbuhan laba,  current ratio, besaran 
perusahaan,  reputasi  underwriter,  reputasi  auditor,  unsur perusahaan,  jenis 
industri,  kondisi  perekonomian  terhadap  initial  return dan  return 15  hari 
setelah  IPO.  Hasilnya  menemukan  bahwa  EPS dan  kondisi  perekonomian 
berpengaruh signifikan terhadap  initial  return sedangkan  financial leverage, 
EPS dan kondisi perekonomian berpengaruh signifikan terhadap return 15 hari 
setelah IPO.
               Penelitian yang dilakukan oleh (Beaty) dalam Daljono (2000) menunjukan bahwa 
auditor   yang   memiliki   reputasi   tinggi   berhubungan   negatif   dengan  initial   return.  Dalam 
penelitiannya itu, Beaty juga mengemukakan faktor lain yang juga mempunyai hubungan negatif 
dengan  initial   return  adalah   reputasi  underwriter,   prosentase   saham   yang   ditawarkan,   umur 
perusahaan, jenis kontrak  underwriter, dan indikator perusahaan minyak dan gas. Kiymaz dalam 
Novita (2005) melakukan penelitian terhadap 163 perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 
1990   –   1996   di  Istambul   Stock   Exchange.   Hasil   penelitiannya  menunjukkan   bahwa   terdapat 
underpricing sebesar 13,1% pada hari perdagangan di ISE. Faktor – faktor yang digunakan dalam 
penelitiannya adalah ukuran perusahaan,  proceeds, umur perusahaan, dan  self­IPO sebagai  proxy 
dari ketidakpastian kinerja pasar dan menggunakan kondisi pasar, persentase penawaran saham, 
struktur kepemilikan, metode go public, dan privatisasi sebagai variabel yang menjelaskan kinerja 
IPO. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa faktor: ukuran perusahaan, proceeds,  market trend, 
struktur   kepemilikan,   dan   umur   perusahaan,   berpengaruh   negatif   terhadap  underpricing, 
sedangkan self­IPO dan privatisasi berpengaruh positif terhadap underpricing. 
F. KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS
Variabel Independen
Variabel keuangan
1. Return On Assets (ROA)
2. Financial Leverage (FL)
3. Earnings Per Share (EPS)
Variabel non keuangan
1. Reputasi auditor (AUD)
2. Reputasi underwriter (UND)
3. Persentase   Penawaran   Saham 
(PPS)
4. Umur Perusahaan (Age)
Variabel Dependen
Initial Return
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Kerangka Pemikiran
Dari uraian dan berdasarkan kerangka pemikiran yang ada, dalam penelitian ini ada beberapa 
hipotesis yang akan diuji, yaitu :
  Variabel  keuangan yaitu  return on asset,   financial  leverage  dan  earning per share  berpengaruh 
terhadap  initial return setelah IPO.
  Variabel   non   keuangan   yaitu   persentase   penawaran   saham,   umur   perusahaan,   reputasi 
underwriter dan reputasi auditor berpengaruh terhadap initial return setelah IPO.
Variabel  keuangan yaitu  return  on  asset,   financial   leverage  dan  earning  per  share  dan 
variabel   non   keuangan   yaitu   persentase   penawaran   saham,   umur   perusahaan,   reputasi 
underwriter  dan reputasi  auditor berpengaruh  terhadap  initial  return  setelah IPO secara 
simultan.
BAB III
METODOLOGI PENELITIAN
A. DESAIN PENELITIAN
Penelitian ini merupakan event study, karena penelitian ini hanya mengamati suatu kejadian 
tertentu dengan melihat tanggal perusahaan listing di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini didesain 
untuk melihat pengaruh variabel – variabel independen terhadap tingkat initial return. Sedangkan 
menurut dimensi waktunya bersifat cross sectional, yaitu penelitian yang hanya mengambil sampel 
waktu dan kejadian pada suatu waktu tertentu saja.
B. POPULASI DAN SAMPEL PENELITIAN 
Populasi  dalam penelitian   ini   adalah   semua  perusahaan  yang melakukan  Initial  Public  
Offering  (IPO) pada bulan Januari 2003 – Desember 2007. Sampel dalam penelitian ini dipilih 
dengan metode purposive sampling yaitu dengan kriteria:
1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Perusahaan IPO sahamnya underpriced dan initial return­nya tidak nol atau negatif, 
3. Data mengenai variabel keuangan dan variabel non­keuangan yang diperlukan tersedia. 
C. SUMBER DATA DAN TEKNIK PENGUMPULAN DATA 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder adalah data 
yang diperoleh melalui terbitan atau laporan suatu lembaga yang sudah ada dan tidak dikumpulkan 
langsung oleh peneliti  (Suyono, 2003). Data sekunder dalam penelitian ini diperoleh dari Data 
Base Pojok BEJ FE UNS. Data sekunder penelitian ini adalah
G. Daftar   perusahaan   yang  go   public  diperoleh   dari  Indonesia   Stock   Exchange   (IDX)   Statistic   dan 
Factbook tahun 2003 ­ 2007. 
H. Data  mengenai   variabel   keuangan,   nama   auditor,  underwriter,  umur   perusahaan   yang  go   public 
diperoleh   dari  Indonesian   Capital   Market   Directory  (ICMD)   tahun   2003   ­   2007,   dan 
http//www.idx.co.id.
I. Data   harga   saham   harian   pada   harga   penutupan   yang  menjadi   harga   pada   hari   pertama   saat   di 
perdagangkan di pasar sekunder dapat diperoleh secara online melalui komputer yang terdapat di Pojok 
BEJ FE UNS.
D. DEFINISI OPERASIONAL
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah  initial return. Variabel independen  terdiri 
dari  variabel  keuangan yaitu  return on asset  (ROA),  financial   leverage  dan  earning per  share 
(EPS)  dan  variabel  non  keuangan  yaitu  persentase  penawaran   saham (PPS),  umur  perusahaan 
(AGE), reputasi underwriter dan reputasi auditor. 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah tipe variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel 
independen.   Variabel   dependen   disebut   juga   sebagai   variabel   konsekuensi   (consequent  
variable).  Dalam penelitian  ini  variabel  dependen yang digunakan yaitu  initial  return  (IR  = 
return awal) 
Untuk   mengukur   variabel   ini   peneliti   menggunakan  return  harian   dengan   rumus 
perhitungannya yaitu : 
Keterangan : 
IR  = initial return 
Pt0  = harga penawaran perdana (offering price) 
Pt1  = harga penutupan (closing price) pada hari pertama perusahaan    melakukan IPO. 
2. Variabel Independen 
Variabel independen adalah tipe variabel yang menjelaskan atau mempengaruhi variabel 
lain. Variabel independen disebut juga sebagai variabel yang mendahului (antecedent variable).
a. Variabel Independen Keuangan 
1) Return on Asset (ROA) 
Variabel   ini  menunjukkan   ukuran   profitabilitas   perusahaan   yang  memberikan   informasi 
kepada pihak luar mengenai efektivitas operasional perusahaan. Variabel ini diukur dengan rasio 
laba bersih terhadap total aset. Variabel ini dapat dirumuskan:                                     
2) Financial Leverage (FL) 
Financial Leverage  merupakan perbandingan antara  total hutang dengan total asset,  dapat 
dirumuskan:
3) Earnings Per Share (EPS) 
Laba per lembar saham (EPS) adalah rasio antara laba bersih dengan jumlah saham biasa 
yang   beredar.  Rasio   ini   sering   digunakan   investor   untuk  menganalisis   kemampuan   perusahaan 
mencetak laba berdasarkan saham yang dimiliki. Rasio ini dapat dirumuskan:
b. Variabel Independen Non­Keuangan 
1) Persentase Penawaran Saham (PPS) 
Variabel ini diukur dengan persentase saham yang ditawarkan kepada publik. 
2) Umur Perusahaan (AGE) 
Variabel   ini   diketahui   berdasarkan   pengalaman   perusahaan,   dengan   asumsi   investasi   ke 
perusahaan yang lebih tua dianggap sebagai investasi yang lebih rendah risikonya. Umur perusahaan 
dihitung mulai perusahaan didirikan sampai perusahaan melakukan IPO. 
3) Reputasi Underwriter (UND) 
Variabel ini diukur dengan memperingkat  underwriter berdasarkan 
pada besarnya nilai yang dijamin oleh  underwriter yang dilakukan oleh 
Reserch & Development  Divisi  Bursa Efek Indonesia dari  tahun 2003-
2007.
Underwriter yang masuk dalam Top 20 broker dikategorikan sebagai penjamin emisi yang 
berkualitas dan diberi nilai 1, sedangkan perusahaan yang tidak menggunakan underwriter tersebut 
diberi nilai 0 (Sunariyah) dalam (Henny dan Payamta, 2004).
4) Reputasi Auditor (AUD) 
Variabel ini menggunakan variabel  dummy. Variabel ini ditentukan dengan menggunakan 
skala  1  untuk   auditor   yang  prestigious  dan  skala  0  untuk  auditor  non­prestigious.   Jika  emiten 
menggunakan auditor  yang termasuk dalam kategori  big  four  dikategorikan  prestigious  (1)  dan 
sebaliknya bila di luar kategori big four dikategorikan non­prestigious (0). 
E. METODE ANALISIS DATA 
1. Hipotesis Model I 
Hipotesis model I menyatakan bahwa variabel keuangan yaitu  return on asset  (ROA), 
financial leverage dan earning per share (EPS) berpengaruh terhadap initial return. 
Untuk menguji hipotesis model I digunakan model berikut : 
dimana : 
IR  = initial return 
a  = konstanta 
b1 – 3 = koefisien regresi 
ROA  = return on asset
FL  = financial leverage 
EPS  = earning per share
= residual
2. Hipotesis Model II 
Hipotesis  model   II  menyatakan   bahwa   variabel   non   keuangan   yaitu,  persentase 
penawaran  saham,  umur perusahaan,   reputasi  underwriter  dan   reputasi  auditor  berpengaruh 
terhadap initial return. 
Untuk menguji hipotesis model II digunakan model berikut : 
dimana : 
IR  = initial return
a  = konstanta 
b1 – 4 = koefisien regresi 
PPS  = persentase penawaran saham
AGE = umur perusahaan
UND  = reputasi underwriter 
AUD  = reputasi auditor 
= residual
3. Hipotesis Model III 
Hipotesis model III menyatakan bahwa variabel keuangan yaitu return on asset (ROA), 
financial leverage dan earning per share (EPS), dan non keuangan yaitu persentase penawaran 
saham, umur perusahaan, reputasi underwriter dan reputasi auditor berpengaruh terhadap initial  
return secara simultan. 
Untuk menguji hipotesis model III digunakan model berikut : 
4. Uji Normalitas Data
Sehubungan dengan digunakannya persamaan regresi maka harus dipenuhinya normalitas 
populasi,   sehingga  perlu   dilakukan  uji   normalitas   sampel.  Uji  normalitas   sampel  bertujuan 
untuk   menguji   apakah   dalam   model   regresi   variabel   dependen   dan   variabel   independen 
keduanya  mempunyai   distribusi   normal   atau   tidak.  Model   regresi   yang   baik   adalah   yang 
memiliki   distribusi   data   normal   atau  mendekati   normal.   Pengujian   normalitas   data   dalam 
penelitian   ini   adalah   dengan   menggunakan   uji  Kolmogorov­Smirnov.  Jika  p­value  yang 
diperoleh lebih besar dari 0.05 maka data tersebut terdistribusi normal.
5. Uji Asumsi Klasik 
Secara   teoritis  model  yang  digunakan  dalam penelitian   ini   akan  menghasilkan  nilai 
parameter   model   penduga   yang   sahih   bila   memenuhi   asumsi   klasik,   yaitu   tidak   terjadi 
multikolinearitas, autokorelasi dan heteroskedastisitas. 
Uji asumsi klasik penelitian ini meliputi : 
a. Uji Multikolinieritas 
Uji   tentang   multikolinearitas   ini   dimaksudkan   untuk  membuktikan   atau   menguji   ada 
tidaknya  hubungan  yang   linear   antara  variabel   bebas   (independen)   satu  dengan  variabel   bebas 
(independen) lainnya. Dalam analisis regresi berganda, maka akan terdapat dua atau lebih variabel 
bebas  yang diduga  akan  mempengaruhi  variabel   tergantungnya   (dependen).  Pendugaan  tersebut 
akan   dapat   dipertanggungjawabkan   apabila   tidak   terjadi   adanya   hubungan   yang   linear 
(multikolinearitas)   di   antara   variabel–variabel   independen.  Adanya  hubungan   yang   linear   antar 
variabel independen akan menimbulkan kesulitan dalam memisahkan pengaruh masing – masing 
variabel independen terhadap variabel dependen­nya. Oleh karena itu kita harus benar – benar dapat 
menyatakan, bahwa tidak terjadi adanya hubungan linear di antara variabel – variabel independen 
tersebut. Pengujian multikolinearitas dapat diamati dari Tolerance Value dan Value Inflation Factor 
(VIF).  Jika nilai  tolerance value  > 0.1 dan nilai  VIF < 10, maka multikolinearitas  tidak terjadi 
(Ghozali, 2006 : 92).
b. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi   dapat   didefinisikan   sebagai   korelasi   antara   serangkaian   anggota   observasi 
yang diurutkan menurut waktu (data  time series) atau ruang (data  cross section). Uji autokorelasi 
bertujuan untuk mengetahui apakah variabel dependen pada tahun amatan dipengaruhi oleh variabel 
dependen   sebelum   tahun   amatan.   Model   regresi   yang   baik   adalah   model   yang   bebas   dari 
autokerelasi. Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi. Cara yang digunakan 
dalam penelitian   ini   adalah  menggunakan uji  Durbin  Watson  (DW Test).  Nilai   estimasi  model 
regresi   dengan  menggunakan  model  DW  test   dalam   konteks   hipotesis   adalah   sebagai   berikut 
(Gujarati, 1997 : 217): 
Hipotesis Nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positif Tolak
Tidak ada autokorelasi positif No desicion
Tidak ada autokorelasi negatif Tolak
Tidak ada autokorelasi negatif No desicion
Tidak ada autokorelasi positif 
atau negatif
Tidak ditolak
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji  heteroskedastisitas  bertujuan  untuk  menguji  apakah  dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan dari  residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika  variance  dari  residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika 
berbeda  disebut  heteroskedastisitas.  Model  regresi  yang  baik  adalah 
yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Ada beberapa teknik yang dapat dipakai untuk mendeteksi ada tidaknya masalah 
heteroskedastisitas, yaitu dengan melihat  residual plot  persamaan regresi, uji  Glesjer, uji 
Park, uji  Rank Spearman, uji  Goldfeld­Quandt, uji  Breuce Pagan  (Gujarati, 1997 : 187). 
Dalam penelitian ini, uji yang akan digunakan untuk mendeteksi gejala heteroskedastisitas 
adalah dengan melihat  residual  plot  persamaan  regresi,  yang dilakukan dengan melihat 
(Ghozali, 2006 : 105): 
• Jika ada pola tertentu, seperti titik – titik (point­point) yang ada membentuk suatu pola tertentu 
yang   teratur   (bergelombang,  melebar,   kemudian  menyempit),  maka  mengindikasikan   telah 
terjadi heteroskedastisitas. 
• Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik­titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada 
sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
6. Uji Hipotesis 
a. Pengujian Secara Parsial (Uji­t)
Uji­t dimaksudkan untuk mengetahui  variance  koefisien regresi secara parsial atau 
sendiri­sendiri dalam model yang digunakan. Analisis ini digunakan untuk menguji apakah 
benar terdapat pengaruh masing­masing variance independen terhadap variabel dependen. 
Jika  p­value  <   0.05   berarti   variabel   independen   secara   parsial   berpengaruh   terhadap 
variabel dependen.
b. Pengujian Secara Simultan (uji F)
Uji­F   dimaksudkan   untuk   mengetahui   tingkat   signifikansi   pengaruh   variabel 
independen  secara  bersama­sama  terhadap variabel  dependen.  Hasil  uji­F  menunjukkan 
variabel independen secara bersama­sama berpengaruh terhadap variabel dependen jika p­
value lebih kecil dari level of significance yang di tentukan.
BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Sebelum pengujian  dilaksanakan,   terlebih  dahulu  disampaikan  gambaran   statistik   deskriptif 
yang menunjukkan sebaran data yang diperoleh. Untuk membuktikan hipotesa yang dibentuk dalam 
penelitian ini, ketiga model empiris digunakan untuk menguji pengaruh antara variabel keuangan dan 
variabel  non keuangan  terhadap  initial  return  setelah IPO yang diuji  dengan menggunakan regresi 
berganda.   Selain   itu   pengujian  data   dilengkapi   dengan   uji   asumsi   klasik   untuk  mengetahui   ada   / 
tidaknya suatu permasalahan yang mungkin timbul dalam regresi berganda. Data dianalisis baik secara 
parsial   maupun   simultan   untuk  mengetahui   ada   atau   tidaknya   pengaruh   antara   variabel­variabel 
independen terhadap variabel dependen.
A. Penentuan Sampel
Sampel   yang   digunakan   dalam   penelitian   ini   dibatasi   hanya   pada   perusahaan   yang 
melakukan IPO mulai bulan Januari 2003 – Desember 2007 di Bursa Efek Indonesia. Selama bulan 
Januari 2003 – Desember 2007 terdapat 60 perusahaan yang melakukan IPO. Dari jumlah tersebut 
sebanyak 7 perusahaan dikeluarkan dari penelitian karena  overpricing  dan  initial  return­nya nol. 
Sedangkan 3 perusahaan dikeluarkan karena datanya tidak lengkap. Dengan demikian terdapat 50 
sampel perusahaan dalam penelitian ini. Secara ringkas dapat dilihat dalam tabel dibawah:
Tabel 4.1
Proses Penentuan Sampel
Keterangan Jumlah
Perusahaan yang melakukan IPO 2003 ­ 2007 60
Sampel dikeluarkan karena overpricing dan initial return­nya nol (7)
Sampel dikeluarkan karena data tidak lengkap (3)
Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian 50
     Sumber : data diolah
B. Deskripsi Sampel 
Statistik   deskriptif   bertujuan  memberikan   gambaran   (deskripsi)   tentang   suatu   data   yang 
dilihat dari nilai rata­rata, standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan 
skweness (Ghozali, 2006 : 19). Deskripsi data sampel perusahaan penelitian ini dapat dilihat pada 
tabel berikut :
Tabel 4.2
Descriptive Statistics Sebelum Transformasi
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
IR 50 2.00 70.00 30.3826 24.95610
ROA 50 .02 25.77 5.5712 6.05993
FL 50 .0000 1.1372 .638332 .2263526
EPS 50 .33 449.00 46.3066 73.58184
PPS 50 9.18 72.26 27.7430 13.03100
AGE 50 3 47 17.86 11.245
UND 50 0 1 .52 .505
AUD 50 0 1 .38 .490
Valid N (listwise) 50        
Sumber : data diolah
Dari  data  diatas kemudian dilakukan uji  normalitas  untuk mengetahui  data  yang dipakai 
dalam   penelitian   ini   terdistribusi   normal   atau   tidak.   Uji   normalitas   terpenuhi   apabila   nilai 
signifikansi lebih besar dari nilai  level of significance  yang telah ditentukan yaitu 0.05 ( =0.05).α  
Hasil uji normalitas data secara ringkas dapat dilihat pada tabel berikut:
Tabel 4.3
Uji Normalitas Sebelum Transformasi
Variabel Sign Keterangan
IR 0.070 Terdistribusi normal
ROA 0.077 Terdistribusi normal
FL 0.546 Terdistribusi normal
EPS 0.002 Tidak Terdistribusi normal
PPS 0.325 Terdistribusi normal
AGE 0.726 Terdistribusi normal
UND* 0.000 Terdistribusi normal
AUD* 0.000 Terdistribusi normal
     *Variabel Dummy
Sumber : data diolah
Dari  hasil   uji   normalitas  dapat   diketahui   bahwa variabel  EPS   tidak   terdistribusi   normal 
karena  nilai   signifikansinya  dibawah  0.05.  Oleh  karena  adanya variabel  yang   tidak   terdistribusi 
normal, maka perlu dilakukan transformasi data untuk menormalkan data yang belum terdistrisbusi 
normal. Hasil uji normalitas setelah dilakukan transformasi data:
Tabel 4.4
Uji Normalitas Setelah Transformasi
Variabel Sign Keterangan
IR 0.070 Terdistribusi normal
ROA 0.077 Terdistribusi normal
FL 0.546 Terdistribusi normal
LN_EPS 0.559 Terdistribusi normal
PPS 0.325 Terdistribusi normal
AGE 0.726 Terdistribusi normal
UND* 0.000 Terdistribusi normal
AUD* 0.000 Terdistribusi normal
     *Variabel Dummy
     Sumber : data diolah
Tabel 4.5
       Statistik Deskriptif Setelah Transformasi
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
IR 50 2.00 70.00 30.3826 24.95610
ROA 50 .02 25.77 5.5712 6.05993
FL 50 .0000 1.1372 .638332 .2263526
LN_EPS 50 ­1.11 6.11 2.9195 1.53307
PPS 50 9.18 72.26 27.7430 13.03100
AGE 50 3 47 17.86 11.245
UND 50 0 1 .52 .505
AUD 50 0 1 .38 .490
Valid N (listwise) 50        
Sumber : data diolah
Dari data pada tabel di atas dapat dilihat bahwa  initial return  mempunyai nilai minimum 
sebesar 2.00 yaitu pada perusahaan Reliance Securities Tbk, nilai maksimum sebesar 7. 00 untuk 
Bank Capital Indonesia Tbk, rata­ratanya 30.3826, dan standar deviasi sebesar 24.95610. Return On 
Asset rata­ratanya 5.5712 dengan nilai minimum sebesar 0.02 yaitu Indosiar Karya Media Tbk, nilai 
maksimum 25.77 untuk  perusahaan Multistrada  Arah  Sarana  Tbk,  dan standar  deviasi  6.05993. 
Financial leverage mempunyai nilai rata­rata 0.638332 dengan nilai minimum 0.0000 pada Indosiar 
Karya Media Tbk, nilai maksimum 1.1372 untuk perusahaan Energi Mega Persada Tbk, dan standar 
deviasi   0.2263526.  Earning   Per   Share  nilai   minimumnya   ­1.11pada   Reliance   Securities   Tbk, 
maksimum 6.11 pada Indo Tambang Raya Megah Tbk, dengan rata­rata 2.9195 dan standar deviasi 
1.53307.  Persentase penawaran saham  mempunyai rata­rata 27.7430 dengan nilai  minimum 9.18 
pada Bank Bumi Artha Tbk, nilai maksimum 72.26 pada Indosiar Karya Media Tbk, dan standar 
deviasi 13.03100. Umur perusahaan (AGE) rata­ratanya 17.86 dengan nilai minimum 3 Bumi Tekno 
Kultura Unggul Tbk, maksimum 47 pada Wijaya Karya Tbk, dan standar deviasi 11.245. 
Underwriter  mempunyai rata­rata 0.52 dengan standar deviasi 0.505.  Auditor  (AUD) rata­
ratanya   0.36   dan   standar   deviasi   0.485.   Variabel   UND,   dan  AUD  masing­masing  merupakan 
variabel dummy, yang mempunyai nilai minimum sebesar 0 dan nilai maksimum sebesar 1.
C. Uji Hipotesis Model I
1. Uji Asumsi Klasik
Sebelum dilakukan analisis regresi maka perlu dilakukan pengujian asumsi klasik terlebih 
dahulu agar model yang digunakan dapat menunjukkan hubungan yang akurat. Adapun uji asumsi 
klasik yang akan dipakai dalam hipotesis model I ini adalah uji multikolinearitas, uji autokorelasi, 
dan uji heteroskedastisitas. 
a. Uji Multikolinearitas. 
Uji tentang multikolinearitas ini dimaksudkan untuk membuktikan atau menguji ada tidaknya 
hubungan yang linear antara  variabel  bebas  (independen)  satu dengan variabel  bebas (independen) 
lainnya.  Adanya hubungan yang linear antar variabel independen akan menimbulkan kesulitan dalam 
memisahkan pengaruh masing – masing variabel independen terhadap variabel dependen­nya.  Untuk 
mengetahui  ada atau  tidaknya gejala  multikolinieritas  penulis  mendeteksinya dengan menggunakan 
VIF (Variance Inflation Factor) dan tolerance. 
Uji   ini   dilakukan   untuk   tiap­tiap  model   dengan  melihat   nilai  VIF   dan  tolerance. 
Apabila nilai VIF < 10 dan nilai  tolerance > 0.1 disimpulkan tidak terjadi  multikolinearitas. 
Hasil perhitungan uji multikolinearitas hipotesis model I dapat dilihat pada tabel berikut : 
                    Tabel 4.6
                      Hasil Uji Multikolinearitas
Variable Toleranc
e
VIF Keterangan
ROA 0.894 1.118 Tidak terjadi multikolinearitas
FL 0.856 1.168 Tidak terjadi multikolinearitas
LN_EPS 0.790 1.265 Tidak terjadi multikolinearitas
                 Sumber : data diolah
Tabel   di   atas   menunjukkan   bahwa   dalam   penelitian   ini   variabel­variabel   bebas 
memiliki   angka   VIF   dibawah   10   dan   nilai  tolerance  diatas   0.1.   Oleh   karena   itu   dapat 
disimpulkan   bahwa   tidak   ada  multikolinieritas  antara   variabel   satu   dengan   variabel   yang 
lainnya, maka semua variabel bebas yang diuji dapat digunakan dalam regresi berganda.
b.  Uji Autokorelasi. 
Uji   autokorelasi   ini  digunakan  untuk  menguji   apakah  dalam sebuah  model   regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode 
t­1. Model regresi yang baik adalah model yang bebas dari autokorelasi. 
Untuk  menguji   apakah   terdapat   autokorelasi   atau   tidak   dilakukan   dengan   deteksi 
Durbin Watson (D­W). Jika angka DW berkisar antara 1.67 sampai dengan 2.33 maka tidak 
terjadi autokorelasi.  Hasil  perhitungan uji  autokorelasi  hipotesis model I dapat dilihat pada 
tabel berikut :
                   Tabel 4.7
                    Hasil Uji Durbin­Watson
                  
                  Model Summary(b)
Model R R Square
Adjusted R 
Square
Std. Error of 
the Estimate Durbin­Watson
1 .357(a) .128 .071 24.05509 2.193
a  Predictors: (Constant), LN_EPS, ROA, FL
b  Dependent Variable: IR
Sumber : data diolah
Tabel   di   atas   menunjukkan   bahwa   dalam   penelitian   ini   variabel­variabel   bebas 
memiliki angka DW sebesar 2.193. Angka tersebut berada diatas 1.67 dan dibawah 2.33. Oleh 
karena itu dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi. 
c. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi  terjadi  ketidaksamaan  dari  residual satu  pengamatan  ke 
pengamatan  yang  lain.  Jika  variance  dari  residual satu  pengamatan  ke 
pengamatan  yang  lain  tetap,  maka  disebut  homoskedastisitas  dan  jika 
berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Masalah heteroskedastisitas dalam penelitian ini dideteksi dengan melihat residual plot 
persamaan regresi, jika ada pola tertentu, seperti titik­titik yang ada membentuk suatu pola 
yang teratur maka telah terjadi heteroskedastisitas. 
Gambar 4.1
Hasil Uji Heteroskedastisitas
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. Sumber : data diolah
Dari  gambar  diatas   terlihat  bahwa  residual  plot  yang  terjadi  menggambarkan  tidak 
adanya pola tertentu yang dapat mengindikasikan bahwa tidak ada data yang terkena gejala 
heteroskedastisitas,   sehingga   persamaan   regresi   yang   dipakai   dapat   memenuhi   asumsi 
heteroskedastisitas.
2. Analisis Persamaan Regresi Berganda Model I
Tabel berikut ini menunjukkan hasil model regresi berganda atas model I penelitian 
ini :
              Tabel 4.8
         Regresi Berganda Model I
Model
 
 
 
Unstandardized 
Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.
Collinearity 
Statistics
B
Std. 
Error Beta
Tolera
nce VIF
1 (Constant) 52.093 11.159   4.668 .000    
  ROA ­1.089 .600 ­.264 ­1.816 .076 .894 1.118
  FL ­16.220 16.411 ­.147 ­.988 .328 .856 1.168
  LN_EPS ­1.812 2.522 ­.111 ­.718 .476 .790 1.266
a  Dependent Variable: IR
Sumber : data diolah
R          = 0.357
R square          = 0.128
Adj R Square           = 0.071
Std Error of estimate  = 24.05509
F                    = 2.246
Sig                       = 0.096
Analisis   regresi   berganda   sebelum   transformasi,   dapat   diformulasikan   dalam 
persamaan berikut : 
Setelah mengalami transformasi maka regresi berganda dapat diformulasikan sebagai 
berikut:
Hasil   analisis   regresi   berganda   pada   tabel   tersebut,   dapat   diformulasikan   dalam 
persamaan berikut : 
IR = 52.093 – 1.089ROA – 16.220FL – 1.812LN_EPS
   Adapun persamaan tersebut dapat dijelaskan :
1. Konstanta sebesar   52.093, mempunyai arti bahwa jika tidak terdapat ROA,  financial leverage, 
LN_EPS,  maka initial return bernilai positif sebesar 52.093. 
2. Nilai b1  sebesar ­1.089, mempunyai arti bahwa jika variabel ROA bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 1.089. 
3. Nilai b2  sebesar ­16.220, mempunyai arti bahwa jika variabel  financial leverage  bertambah satu 
satuan maka variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 16.220. 
4. Nilai b3 sebesar ­1.812, mempunyai arti bahwa jika variabel LN_EPS bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 1.812. 
D. Uji Hipotesis Model II
1. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum dilakukan analisis regresi maka perlu dilakukan pengujian asumsi klasik terlebih 
dahulu agar model yang digunakan dapat menunjukkan hubungan yang akurat. Adapun uji asumsi 
klasik yang akan dipakai dalam hipotesis model II ini adalah uji multikolinearitas, uji autokorelasi, 
dan uji heteroskedastisitas. 
a. Uji Multikolinearitas. 
Uji tentang multikolinearitas ini  dimaksudkan untuk membuktikan atau menguji ada tidaknya 
hubungan   yang   linear   antara   variabel   bebas   (independen)   satu   dengan  variabel   bebas   (independen) 
lainnya.   Adanya hubungan yang linear antar variabel independen akan menimbulkan kesulitan dalam 
memisahkan pengaruh masing – masing variabel independen terhadap variabel dependen­nya.   Untuk 
mengetahui ada atau tidaknya gejala multikolinieritas penulis mendeteksinya dengan menggunakan VIF 
(Variance Inflation Factor) dan tolerance. 
Uji ini dilakukan untuk tiap­tiap model dengan melihat nilai VIF dan tolerance. Apabila 
nilai  VIF  <  10  dan  nilai  tolerance  >   0.1  disimpulkan   tidak   terjadi  multikolinearitas.  Hasil 
perhitungan uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel berikut: 
           Tabel 4.9
              Hasil Uji Multikolinearitas
Variable Tolerance VIF Keterangan
PPS 0.923 1.084 Tidak terjadi multikolinearitas
AGE 0.911 1.098 Tidak terjadi multikolinearitas
UND 0.988 1.012 Tidak terjadi multikolinearitas
AUD 0.998 1.002 Tidak terjadi multikolinearitas
       Sumber : data diolah
Tabel di atas menunjukkan bahwa dalam penelitian ini variabel­variabel bebas memiliki 
angka VIF dibawah 10 dan nilai tolerance diatas 0.1. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa 
tidak   ada  multikolinieritas   antara   variabel   satu  dengan  variabel   yang   lainnya,  maka   semua 
variabel bebas yang diuji dapat digunakan dalam regresi berganda.
b. Uji Autokorelasi. 
Autokorelasi  dapat didefinisikan sebagai korelasi  antara serangkaian anggota observasi 
yang   diurutkan   menurut   waktu   (data  time   series)   atau   ruang   (data  cross   section).   Uji 
autokorelasi   bertujuan   untuk   mengetahui   apakah   variabel   dependen   pada   tahun   amatan 
dipengaruhi oleh variabel  dependen sebelum tahun amatan.  Model  regresi  yang baik adalah 
model yang bebas dari autokerelasi. 
Untuk menguji apakah terdapat autokorelasi atau tidak dilakukan dengan deteksi Durbin 
Watson (D­W).  Jika angka DW berkisar antara 1.72 sampai dengan 2.28 maka tidak terjadi 
autokorelasi. 
                 Tabel 4.10
                  Hasil Uji Autokorelasi
                                       
   Model Summary(b)
Model R R Square
Adjusted R 
Square
Std. Error of 
the Estimate Durbin­Watson
1 .236(a) .056 ­.028 25.30777 2.152
a  Predictors: (Constant), AUD, PPS, UND, AGE
b  Dependent Variable: IR
Sumber : data diolah
Tabel di atas menunjukkan bahwa dalam penelitian ini variabel­variabel bebas memiliki 
angka DW sebesar 2.152. Angka tersebut berada diatas 1.72 dan dibawah 2.28. Oleh karena itu 
dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi. 
c.  Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi  terjadi  ketidaksamaan  dari  residual satu  pengamatan  ke 
pengamatan  yang  lain.  Jika  variance  dari  residual satu  pengamatan  ke 
pengamatan  yang  lain  tetap,  maka  disebut  homoskedastisitas  dan  jika 
berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Masalah heteroskedastisitas dalam penelitian ini dideteksi dengan melihat  residual plot 
persamaan regresi, jika ada pola tertentu, seperti titik­titik yang ada membentuk suatu pola yang 
teratur maka telah terjadi heteroskedastisitas. 
Gambar 4.2
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Regression Standardized Predicted Value
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Dependent Variable: IR
                          Sumber : data diolah
Dari gambar diatas terlihat bahwa residual plot yang terjadi menggambarkan tidak adanya 
pola   tertentu   yang   dapat   mengindikasikan   bahwa   tidak   ada   data   yang   terkena   gejala 
heteroskedastisitas,   sehingga   persamaan   regresi   yang   dipakai   dapat   memenuhi   asumsi 
heteroskedastisitas.
2. Analisis Persamaan Regresi Berganda Model II
Tabel berikut ini menunjukkan hasil model regresi berganda atas model II penelitian ini : 
                                           
                                                Tabel 4.11
               Uji Rgresi Berganda Model II
Model
 
 
 
Unstandardized 
Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.
Collinearity 
Statistics
B
Std. 
Error Beta
Toler
ance VIF
1 (Constant) 41.523 12.440   3.338 .002    
  PPS ­.067 .289 ­.035 ­.233 .817 .923 1.084
  AGE ­.210 .337 ­.095 ­.623 .536 .911 1.098
  UND ­3.201 7.208 ­.065 ­.444 .659 .988 1.012
  AUD ­10.164 7.382 ­.200 ­1.377 .175 .998 1.002
     a  Dependent Variable: IR
     Sumber : data diolah
R                         = 0.236
R square           = 0.056
Adj R Square            = ­0.028 
Std Error of estimate  = 25.30777
F           = 0.662
Sig              = 0.622
Analisis model regresi berganda model II penelitian ini dapat diformulasikan : 
Hasil   analisis   regresi   berganda   pada   tabel   tersebut,   dapat   diformulasikan   dalam 
persamaan berikut : 
IR = 41.523 – 0.067PPS  – 0.210AGE  – 3.201UND – 10.164AUD
Adapun persamaan tersebut dapat dijelaskan : 
1. Konstanta sebesar 41.523, mempunyai arti bahwa jika tidak terdapat PPS, AGE, UND dan AUD 
maka initial return bernilai positif sebesar 41.523. 
2. Nilai  b1  sebesar   ­0.067,  mempunyai   arti  bahwa  jika  variabel  PPS  bertambah  satu   satuan  maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 0.067. 
3. Nilai  b2  sebesar   ­0.210,  mempunyai  arti  bahwa  jika  variabel  AGE  bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 0.210. 
4. Nilai  b3  sebesar ­3.210,  mempunyai  arti  bahwa jika variabel  UND bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 3.210. 
5. Nilai b3  sebesar ­10.164, mempunyai arti bahwa jika variabel AUD bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 10.164. 
E. Uji Hipotesis Model III
1. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum dilakukan analisis regresi maka perlu dilakukan pengujian asumsi klasik terlebih 
dahulu, agar model yang digunakan dapat menunjukkan hubungan yang akurat. Adapun uji asumsi 
klasik yang akan dipakai dalam hipotesis model III ini adalah uji multikolinearitas, uji autokorelasi, 
dan uji heteroskedastisitas. 
a. Uji Multikolinearitas. 
Uji tentang multikolinearitas ini dimaksudkan untuk membuktikan atau menguji ada 
tidaknya hubungan yang linear antara variabel bebas (independen) satu dengan variabel bebas 
(independen)   lainnya.     Adanya   hubungan   yang   linear   antar   variabel   independen   akan 
menimbulkan kesulitan dalam memisahkan pengaruh masing – masing variabel independen 
terhadap variabel dependen­nya.  Untuk mengetahui ada atau tidaknya gejala multikolinieritas 
penulis mendeteksinya dengan menggunakan VIF (Variance Inflation Factor) dan Tolerance. 
Uji   ini   dilakukan   untuk   tiap­tiap  model   dengan  melihat   nilai  VIF   dan  tolerance.  
Apabila nilai VIF < 10 dan nilai  tolerance > 0.1 disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas. 
Hasil perhitungan uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel berikut: 
                      Tabel 4.12
                        Hasil Uji Multikolinearitas
Variable Tolerance VIF Keterangan
ROA 0.840 1.191 Tidak terjadi multikolinearitas
FL 0.754 1.327 Tidak terjadi multikolinearitas
LN_EPS 0.678 1.475 Tidak terjadi multikolinearitas
PPS 0.746 1.340 Tidak terjadi multikolinearitas
AGE 0.906 1.103 Tidak terjadi multikolinearitas
UND 0.936 1.068 Tidak terjadi multikolinearitas
AUD 0.859 1.164 Tidak terjadi multikolinearitas
  Sumber : data diolah
Tabel   di   atas   menunjukkan   bahwa   dalam   penelitian   ini   variabel­variabel   bebas 
memiliki   angka   VIF   dibawah   10   dan   nilai  tolerance  diatas   0.1.   Oleh   karena   itu   dapat 
disimpulkan   bahwa   tidak   ada  multikolinieritas   antara   variabel   satu   dengan   variabel   yang 
lainnya, maka semua variabel bebas yang diuji dapat digunakan dalam regresi berganda.
b. Uji Autokorelasi. 
Autokorelasi dapat didefinisikan sebagai korelasi antara serangkaian anggota observasi 
yang   diurutkan   menurut   waktu   (data  time   series)   atau   ruang   (data  cross   section).   Uji 
autokorelasi   bertujuan   untuk   mengetahui   apakah   variabel   dependen   pada   tahun   amatan 
dipengaruhi oleh variabel dependen sebelum tahun amatan. Model regresi yang baik adalah 
model yang bebas dari autokerelasi. 
Untuk menguji apakah terdapat autokorelasi atau tidak dilakukan dengan deteksi Durbin 
Watson (D­W). Jika angka DW berkisar antara 1.86 sampai dengan 2.14 maka tidak terjadi 
autokorelasi. 
                     Tabel 4.13
                    Hasil Uji Autokorelasi
               
                  Model Summary(b)
Model R R Square
Adjusted R 
Square
Std. Error of 
the Estimate Durbin­Watson
1 .422(a) .178 .041 24.44207 2.129
a  Predictors: (Constant), AUD, PPS, UND, ROA, AGE, FL, LN_EPS
b  Dependent Variable: IR
                    Sumber : data diolah
Tabel di atas menunjukkan bahwa dalam penelitian ini variabel­variabel bebas memiliki 
angka DW sebesar 2.129. Angka tersebut berada diatas 1.86 dan dibawah 2.14. Oleh karena itu 
dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi  terjadi  ketidaksamaan  dari  residual satu  pengamatan  ke 
pengamatan  yang  lain.  Jika  variance  dari  residual satu  pengamatan  ke 
pengamatan  yang  lain  tetap,  maka  disebut  homoskedastisitas  dan  jika 
berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Masalah heteroskedastisitas dalam penelitian ini dideteksi dengan melihat residual plot 
persamaan regresi, jika ada pola tertentu, seperti titik­titik yang ada membentuk suatu pola 
yang teratur maka telah terjadi heteroskedastisitas. 
Gambar 4.3
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Regression Standardized Predicted Value
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Dependent Variable: IR
                           Sumber : data diolah
Dari   gambar   diatas   terlihat   bahwa  residual   plot  yang   terjadi  menggambarkan   tidak 
adanya pola tertentu yang dapat mengindikasikan bahwa tidak ada data yang terkena gejala 
heteroskedastisitas,   sehingga   persamaan   regresi   yang   dipakai   dapat   memenuhi   asumsi 
heteroskedastisitas.
2. Analisis Persamaan Regresi Berganda Model III
Tabel berikut ini menunjukkan hasil model regresi berganda atas model III penelitian ini :
Tabel 4.14
Uji Regresi Berganda Model III
      
Model
 
 
 
Unstandardized 
Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.
Collinearity 
Statistics
B
Std. 
Error Beta
Tolera
nce VIF
1 (Constant) 73.925 19.389   3.813 .000    
  ROA ­1.215 .629 ­.295 ­1.932 .060 .840 1.191
  FL ­24.565 17.769 ­.223 ­1.382 .174 .754 1.327
  LN_EPS ­1.149 2.766 ­.071 ­.415 .680 .678 1.475
  PPS ­.383 .310 ­.200 ­1.235 .224 .746 1.340
  AGE ­.240 .326 ­.108 ­.736 .466 .906 1.103
  UND ­1.123 7.150 ­.023 ­.157 .876 .936 1.068
  AUD ­5.895 7.682 ­.116 ­.767 .447 .859 1.164
  a  Dependent Variable: IR
 Sumber : data diolah
R = 0.422
R square = 0.178
Adj R Square  = 0.041 
Std Error of estimate  = 24.44207
F               = 1.298
Sig   = 0.275
Analisis   regresi  berganda sebelum  transformasi,  dapat  diformulasikan dalam persamaan 
berikut : 
Setelah  mengalami   transformasi   maka   regresi   berganda   dapat   diformulasikan   sebagai 
berikut:
Hasil analisis regresi berganda pada tabel tersebut, dapat diformulasikan dalam persamaan 
berikut : 
IR = 73.925  –  1.215ROA  –  24.565FL –  1.149LN_EPS  – 0.383PPS  –   0.240AGE  – 
1.123UND  –  5.895AUD.
Adapun persamaan tersebut dapat dijelaskan : 
1. Konstanta sebesar 73.925, mempunyai arti bahwa jika tidak terdapat ROA,  FL, LN_EPS, PPS, 
AGE, UND, AUD  maka initial return bernilai positif sebesar 73.925. 
2. Nilai b1  sebesar ­1.215, mempunyai arti  bahwa jika variabel ROA bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 1.215. 
3. Nilai  b2  sebesar ­24.565,  mempunyai  arti  bahwa jika variabel  FL  bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 24.565. 
4. Nilai b3 sebesar ­1.149, mempunyai arti bahwa jika variabel LN_EPS bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 1.149. 
5. Nilai  b1  sebesar ­0.383,  mempunyai  arti  bahwa jika variabel PPS bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 0.383. 
6. Nilai b2  sebesar ­0.240, mempunyai arti  bahwa jika variabel  AGE  bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 0.240. 
7. Nilai b3  sebesar ­1.123, mempunyai arti bahwa jika variabel UND bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 1.123. 
8. Nilai b3  sebesar ­5.895, mempunyai arti bahwa jika variabel AUD bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 5.895.
F. Hasil Pengujian Hipotesis 
Hasil   pengujian   hipotesis   dengan  menggunakan   regresi   berganda   dapat   dilihat   pada   tabel 
dibawah ini : 
Tabel 4.15
Hasil Uji Regresi Berganda
Model I Model II Model III
t Sig. t Sig. t Sig.
Constant 4.668 0.000 3.338 0.002 3.813 0.000
ROA ­1.816 0.076 ­1.932 0.060
FL ­0.988 0.328 ­1.382 0.174
LN_EPS ­0.718 0.476 ­0.415 0.680
PPS ­0.233 0.817 ­1.235 0.224
AGE ­0.623 0.536 ­0.736 0.466
UND ­0.444 0.659 ­0.157 0.876
AUD ­1.377 0.175 ­0.767 0.447
Adj R Square =  0.071
F = 2.246
Sig. = 0.096
Adj R Square = ­0.028
F = 0.662
Sig. = 0.622
Adj R Square = 0.041
F =1.298
Sig. = 0.275
Sumber : data diolah
G. Hipotesis Model I 
Hipotesis model I penelitian ini adalah sebagai berikut : 
  Variabel   keuangan   yaitu  return   on   asset,   financial   leverage  dan  earning   per   share 
berpengaruh terhadap initial return setelah IPO.
a. Pengujian Secara Simultan (Uji F)
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel independen keuangan 
secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen. Pengujian ini menggunakan derajat 
signifikansi 10%. 
Hasil uji F pada hipotesis model I mempunyai signifikansi sebesar 0.096 yang berada di 
bawah 0.10. Hal ini berarti bahwa variabel keuangan yaitu  return on asset  (ROA),  financial  
leverage dan  earnings per share  (EPS) secara simultan berpengaruh terhadap besarnya initial  
return. 
b. Pengujian secara parsial (Uji t)
Berdasarkan hasil uji regresi berganda model I pada tabel di atas menunjukkan bahwa 
dalam  variabel   keuangan   pada   hipotesis  model   I   secara   parsial   hanya   variabel  ROA yang 
berpengaruh signifikan terhadap initial return. Hal ini ditunjukkan oleh hasil uji t untuk variabel 
ROA yang memiliki nilai probabilitas signifikansi di bawah 0.10 (  = 10%). α
1. Variabel FL tidak signifikan dalam mempengaruhi initial return. Hasil ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Misnen   (2003),  dan  Sulistio   (2005).  Salah  satu  kewajiban manajer  adalah 
mengatur   risiko.   Jadi  manajer  melakukan   apa   saja   yang  dapat  mengurangi   risiko.  Choi   dalam 
Sunariyah   (2002)  berpendapat   bahwa  perusahaan  melakukan   apapun   untuk  dapat  capital  yang 
langka. Tingkat leverage merupakan suatu hal yang mencerminkan risiko perusahaan. Oleh karena 
itu, demi mengurangi risiko perusahaan, leverage dapat dimanipulasi.
2. Variabel EPS tidak signifikan dimungkinkan karena investor di BEI belum menganggap bahwa EPS 
merupakan besaran yang menunjukkan seberapa besar keuntungan yang akan diperoleh investor per 
lembar   saham.  Artinya,   investor   belum   bisa  mengerti   informasi   ramalan   laba   untuk   dijadikan 
sebagai salah satu dasar dalam pengambilan keputusan investasi. Hasil ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Sulistio (2005).
Koefisien determinasi adjusted R² pada persamaan regresi model I menunjukkan angka 
0.071 artinya hanya 7.1 % dari variabel dependen yaitu initial return yang dapat dijelaskan oleh 
variabel independen keuangan yaitu return on asset, financial leverage,dan earning per share. 
Sisanya sebesar 92.9 % dijelaskan oleh faktor ­ faktor lain di luar variabel penelitian ini.
H. Hipotesis Model II
Hipotesis model II penelitian ini adalah sebagai berikut : 
  Variabel   non   keuangan   yaitu   persentase   penawaran   saham,   umur   perusahaan, 
reputasi  underwriter  dan   reputasi   auditor   berpengaruh   terhadap  initial   return  
setelah IPO.
F. Pengujian Secara Simultan (Uji F)
Pengujian   ini   dilakukan   untuk  mengetahui   apakah   semua   variabel   independen   non 
keuangan secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen. Pengujian ini menggunakan 
derajat signifikansi 5%. 
Hasil uji F pada model II mempunyai signifikansi sebesar 0.622 yang berada jauh di atas 
0.05. Hal ini berarti bahwa variabel non keuangan secara simultan tidak berpengaruh terhadap 
besarnya  initial return. Variabel PPS tidak berpengaruh karena hal ini dimungkinkan investor 
dalam  membeli   saham   tidak   berorientasi   pada   jumlah   saham   yang   ditawarkan,  melainkan 
seberapa   besar   nilai   penawaran   saham   tersebut,   karena   harga   saham  menentukan   tingkat 
keuntungan.   Sedangkan  umur  perusahaan   tidak  berpengaruh  karena  mungkin  bagi   investor 
banyak  perusahaan  yang  baru  berdiri   namun  mempunyai  prospek  masa  depan  yang  bagus. 
Untuk   reputasi  underwriter,  investor   menganggap  underwriter  dapat   saja   menggunakan 
reputasinya untuk menaikan harga saham perdana sehingga nantinya akan merugikan konsumen. 
Sedang reputasi auditor mungkin disebabkan karena melemahnya kepercayaan investor terhadap 
kinerja auditor.
G. Pengujian Secara Parsial (Uji t)
Berdasarkan hasil uji regresi berganda model II pada tabel di atas menunjukkan bahwa 
semua   variabel   non   keuangan   pada   hipotesis   model   II   secara   parsial   tidak   berpengaruh 
signifikan   terhadap  initial  return.  Hal   ini  ditunjukkan oleh hasil  uji   t  untuk masing­masing 
variabel independen memiliki nilai probabilitas signifikansi di atas 0.05 (  = 5%). α
1. Variabel persentase penawaran saham (PPS) secara statistik tidak signifikan. Hal ini berarti PPS 
tidak berpengaruh terhadap  initial return.  Hal ini dimungkinkan karena investor dalam membeli 
saham   tidak  berorientasi   pada   jumlah   saham  yang  ditawarkan,  melainkan   seberapa   besar   nilai 
penawaran saham tersebut, karena harga saham menentukan tingkat keuntungan. Semakin murah 
harga   saham   yang   ditawarkan   semakin   tinggi   keinginan   investor   untuk  membelinya.  Motivasi 
terhadap  capital   gain  inilah   yang   menyebabkan   persentase   penawaran   saham   tidak   terbukti 
berpengaruh terhadap  initial return.  Hasil  ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Novita 
(2005) dan Gerinta (2002).
2. Variabel umur perusahaan (AGE) menunjukkan tidak signifikan dalam mempengaruhi perubahan 
initial   return.  Hal   ini  dimungkinkan karena   investor  menganggap  tidak  hanya  perusahaan  yang 
berumur   tua  yang berprospek  bagus.  Banyak perusahaan  yang  baru  berdiri  namun mempunyai 
prospek masa depan yang bagus, sehingga dapat menarik investor. Hasil ini mendukung penelitian 
yang dilakukan oleh Novita (2005), Daljono (2000) dan Gerinta (2002).
3. Reputasi underwriter tidak berpengaruh terhadap initial return. Penelitian ini mendukung peneltian 
Misnen   (2003),   dalam   hal   ini  underwriter  yang  memiliki   reputasi   tinggi   tersebut   dapat   saja 
menggunakan reputasinya untuk menaikan harga saham perdana sehingga nantinya akan merugikan 
konsumen.
4. Variabel   reputasi  auditor  menunjukkan  tidak   signifikan  dalam mempengaruhi  perubahan  initial  
return. Hal tersebut kemungkinan disebabkan melemahnya kepercayaan investor terhadap kinerja 
auditor, walaupun emiten telah berusaha dengan menggunakan jasa auditor yang bereputasi baik 
dan berafiliasi dengan KAP asing. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Daljono (2000) 
dan Rosyadi dan Sebeni (2002).
Koefisien determinasi adjusted R² pada persamaan regresi model II menunjukkan angka 
­0.028  artinya  0  %    atau   tidak   ada  dari  variabel   dependen  yaitu  initial   return  yang  dapat 
dijelaskan oleh variabel   independen non keuangan yaitu  persentase penawaran saham, umur 
perusahaan, reputasi underwriter dan reputasi auditor. 
I. Hipotesis Model III
Pengujian   ini   dimaksudkan   untuk  mengetahui   pengaruh   variabel   independen   secara 
simultan terhadap variabel dependen. Hipotesis model III penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Variabel keuangan yaitu return on asset, financial leverage dan earning per share dan 
variabel   non   keuangan   yaitu   persentase   penawaran   saham,   umur   perusahaan, 
reputasi  underwriter  dan   reputasi   auditor,   berpengaruh   terhadap  initial   return 
setelah IPO secara simultan.
          Tabel 4.16
              ANOVA(b)
   
Model  
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5426.111 7 775.159 1.298 .275(a)
  Residual 25091.430 42 597.415    
  Total 30517.541 49      
a  Predictors: (Constant), AUD, PPS, UND, ROA, AGE, FL, LN_EPS
b  Dependent Variable: IR
Sumber : data diolah
Berdasarkan analisis data diketahui tingkat signifikansi sebesar 0.275 
lebih  besar  dari  (α)  = 5%.  Dengan demikian dapat  disimpulkan variabel 
independen  yang  terdiri  dari  variabel  keuangan  yaitu  return  on  asset, 
financial  leverage,  earning  per  share, dan  variabel  non  keuangan  yaitu 
persentase penawaran saham, umur perusahaan, reputasi  underwriter dan 
reputasi auditor secara simultan tidak berpengaruh terhadap tingkat initial 
return  pada perusahaan  go public  yang melakukan  Initial  Public  Offering 
(IPO)  di  Bursa  Efek  Indonesia.  Hasil  ini  kemungkinan  disebabkan  tidak 
dipercayanya  informasi  yang  terkandung  dalam  prospektus  yang 
disebabkan  adanya  kemungkinan  perusahaan  melakukan  rekayasa 
informasi  dalam  prospektus  sebelum  melakukan  IPO.  Penelitian  yang 
dilakukan Gumanti  dalam Misnen (2003)  menemukan bahwa manajemen 
laba  dilakukan  pada  periode  2  tahun  sebelum  IPO.  Sedangkan  Kiswara 
dalam Saiful (2002) menemukan bahwa perusahaan yang terdaftar di BEJ 
melakukan praktek manajemen laba untuk membentuk persepsi  investor 
yang positif terhadap perusahaan.
Koefisien determinasi  adjusted R²  pada persamaan regresi  menunjukkan angka 0.041 
artinya  hanya 4.1  % dari  variabel  dependen  yaitu  initial   return  yang dapat  dijelaskan  oleh 
variabel   independen yaitu  return on asset,   financial   leverage,  earning per share,  persentase 
penawaran saham, umur perusahaan, reputasi underwriter dan reputasi auditor. Sisanya sebesar 
95.9 % dijelaskan oleh faktor ­ faktor lain di luar variabel penelitian ini.
BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis yang telah diuraikan dalam bab sebelumnya dapat diperoleh 
kesimpulan bahwa:
8. Hasil   analisis   menunjukkan   secara   parsial   hanya   variabel   keuangan   yaitu  return   on   asset  yang 
berpengaruh terhadap initial return. Sisanya financial leverage,  dan earning per share  (  = 10%) tidakα  
berpengaruh terhadap initial return dan variabel non keuangan yaitu persentase penawaran saham, umur 
perusahaan, reputasi underwriter dan reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap initial return (  = 5%)α .
9. Hasil uji F menunjukkan bahwa variabel keuangan yaitu return on asset, financial leverage dan earning 
per share secara simultan berpengaruh terhadap initial return (  = 10%)α .
10. Hasil   uji   F  menunjukkan   bahwa   variabel   non   keuangan   yaitu   persentase   penawaran   saham,   umur 
perusahaan, reputasi underwriter dan reputasi auditor secara simultan tidak berpengaruh terhadap initial  
return  (  = 5%)α .
11. Hasil uji F menunjukkan bahwa variabel keuangan yaitu return on asset, financial leverage, dan earning 
per share maupun variabel non keuangan yaitu persentase penawaran saham, umur perusahaan, reputasi 
underwriter, dan reputasi auditor secara simultan tidak berpengaruh terhadap initial return.
12. Dalam hipotesis  model  I  hanya  7.1% dari  variabel  dependen  initial 
return yang  dapat  dijelaskan  oleh  variabel  independen  keuangan.  Untuk 
hipotesis model II tidak ada pengaruh sama sekali (0%) variabel dependen 
initial  return yang  dapat  dijelaskan  variabel  independen  non  keuangan. 
Sedangkan hipotesis III menunjukan bahwa variabel dependen initial return 
yang  dapat  dijelaskan oleh  variabel  keuangan dan  non  keuangan secara 
simultan sebesar 4.1%.
B. Keterbatasan
Beberapa keerbaasan penelitian ini yang perlu diperbaiki dalam penelitian selanjutnya adalah:
1. Jangka  waktu  penelitian  yang  hanya  5   tahun  dirasa  belum bisa  menjelaskan   secara   rinci  pengaruh 
variabel  keuangan yaitu  return on asset,   financial  leverage,  dan  earning per share  dan variabel non 
keuangan yaitu persentase penawaran saham, umur perusahaan reputasi underwriter dan reputasi auditor, 
terhadap initial return.
2. Penelitian  ini  hanya menggunakan data   laporan keuangan perusahaan   (ROA dan  financial   leverage) 
untuk   tahun   terakhir   sebelum   perusahaan   melakukan   IPO,   sehingga   memiliki   kelemahan   dalam 
memprediksi kecenderungan (trend) data keuangan perusahaan sebelum IPO.
3. Penelitian ini hanya mempertimbangkan variabel keuangan yaitu  return on assets, financial leverage,  
dan earning per share dan variabel non keuangan yaitu persentase penawaran saham, umur perusahaan, 
reputasi underwriter dan reputasi auditor.
C. Saran
Berdasarkan analisis terhadap terdapat beberapa saran atau rekomendasi 
yang dapat diberikan sebagai berikut: 
1. Penelitian  yang  akan  datang  diharapkan  mengambil  jangka  waktu 
penelitian yang lebih panjang sehingga dapat  dilihat  pengaruh variabel 
keuangan maupun non keuangan terhadap initial return.
2. Untuk  penelitian  selanjutnya  disarankan  untuk  menggunakan  data 
keuangan yang lebih panjang (time series), misalnya dua atau tiga tahun 
sebelum perusahaan go public. 
3. Untuk  penelitian  selanjutnya  perlu  menambah  informasi  keuangan 
maupun  non  keuangan  yang  lain  sebagai  variabel  penelitian  serta 
memperhatikan faktor-faktor lain seperti  tingkat suku bunga, nilai  tukar 
mata uang, tingkat inflasi, tingkat pertumbuhan ekonomi, maupun kondisi 
keamanan. 
DAFTAR PUSTAKA
Misnen,  Ardiansyah. 2003. Pengaruh Variabel Keuangan Terhadap Return Awal Dan Return 15 Hari  
Setelah IPO Di Bursa Efek Jakarta, Simposium Nasional Akuntansi VI, IAI, hal 360 – 580.
Misnen, Ardiansyah. 2004. Pengaruh Variabel Keuangan Terhadap Return Awal Dan Return 15 Hari  
Setelah IPO Serta Moderasi Besaran Perusahaan Terhadap Hubungan Antara Variabel Keuangan  
Dengan  Return  Awal  Dan  Return  15  Hari   Setelah   IPO  Di  Bursa  Efek   Jakarta,  Jurnal  Riset 
Akuntansi Indonesia, Vol.7, No.2, Mei 2004, hal. 125­153.
Chandradewi, Susanna. 2000.  Pengaruh Variabel Keuangan Terhadap Penetuan Harga Pasar Saham 
Perusahaan Sesudah Penawaran Perdana. Perspektif. Vol. 5, No. 1 : 9 – 14.
Daljono.  2000.  Analisis  Faktor­Faktor   yang  Mempengaruhi   Initial  Return  Saham Yang  Listing  Di 
Bursa Efek Jakarta Tahun 1990­1997, Simposium Nasional Akuntansi III, Jakarta, 5 September 
2000, hal. 556­571.
Gerianta, Wirawan Yasa. 2002.   Penyebab  Underpricing  Pada Penawaran Saham Perdana Di Bursa 
Efek Jakarta, www.google.com.
Gujarati, Damodar. 1997. Ekonometrika Dasar, Alih bahasa Sumarno Zain, Jakarta : Erlangga.
Ghozali,   Imam.   2006.  Aplikasi   Multivariate   Dengan   Program   SPSS.  Semarang,   Badan   Penerbit 
UNDIP.
Hartono.   2005.  Hubungan  Teori   Signalling   dengan  Underpricing   Saham  Perdana  Di  Bursa  Efek 
Jakarta, Jurnal Bisnis Dan Manajemen, hal 35 – 50.
Henny, Irniawan dan Payamta. 2004. Pengaruh Prospektus IPO Terhadap Keputusan Investasi Investor  
Di Bursa Efek Jakarta, Perspektif, vol. 9, No. 1 : 33 – 40.
Husnan,  Suad.  2001.  Dasar  –  Dasar  Teori  Portofolio  Dan  Analisis  Sekuritas,  Edisi  Ketiga,  AMP 
YKPN, Yogyakarta. 
Novita, Indrawati. 2005.  Analisis Faktpr­Faktor Yang Mempengaruhi Underpricing Pada Penawaran 
Umum Perdana, Jurnal Akuntansi dan Bisnis, hal 1­11. 
Jogiyanto. 2003. Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Ketiga, BPFE, Yogyakarta. 
Nasirwan. 2000.  Reputasi Penjamin Emisi, Return Awal, Return 15 Hari Sesudah IPO, dan Kinerja 
Perusahaan Satu Tahun Sesudah IPO di BEJ,  Simposium Nasional Akuntansi III, IAI, hal 573 – 
597. 
Rosyadi dan Sabeni, Arifin. 2002.  Analisis Faktor­Faktor Yang Mempengaruhi Underpricing Saham 
Pada Perusahaan Go Public  Di  Bursa  Efek  Jakarta   (Tahun 1997­2000),  Simposium Nasional 
Akuntansi V, IAI, hal 286 – 296. 
Saputro,   Hari   Guntoro   Ridha   dan   Mahastuti   Agung.   2005.  Analisis   Faktor   –   Faktor   Yang 
Mempengaruhi Underpricing Dalam Initial Public Offering (IPO) Di Indonesia (Studi Kasus Pada  
Perusahaan Yang Terdaftar Di BEJ Periode 1999­2003). Fokus Manajerial, Vol. 3 No. 1 : 65 – 79.
Sulistio, Helen. 2005,  Pengaruh Informasi Akuntansi Dan Non Akuntansi Terhadap Initial Return :  
Studi Pada Perusahaan Yang Melakukan Initial Public Offering Di Bursa Efek Jakarta, Simposium 
Nasional Akuntansi VIII, IAI, hal 87 – 99.
Sunariyah. 2002.  Ketepatwan Ramalan Laba Di Prospektus Pada Awal Penawaran Umum Di Pasar 
Modal Indonesia. Kompak, 5 : 180 – 199.
Sunariyah. 2006. Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, Edisi Ketiga, UPP AMP YKPN, Yogyakarta. 
Suyatmin dan Sujadi. 2006.  Faktor–faktor yang mempengaruhi underpricing pada penawaran umum 
perdana di Bursa Efek Jakarta, Benefit, Vol. 10, No: 1, hal 11­32
Suyono, Joko. 2003. SPSS 11.0. Surakarta : Unit Penerbitan D3 Manajemen Industri Fakultas Ekonomi 
Universitas Sebelas Maret.
Gumanti, TA. 2002. Earning Management Dalam Penawaran Saham Perdana di Bursa Efek Jakarta, 
Simposium Nasional Akuntansi III, IAI, hal 124­147. 
Trisnaningsih, Sri. 2005. Analisis Faktor­Faktor Yang Mempengaruhi Underpricing Pada Perusahaan 
Yang Go Public Di Bursa Efek Jakarta, Jurnal Akuntansi dan Keuangan, hal 195­210. 
              . 2008. Panduan Pemodal, Bursa Efek Indonesia.
‘Lampiran
Tahu
n No Nama Perusahaan KODE
Tahun 
Berdiri
Tahun 
IPO
Offer 
Pricing
Close 
Pricing
Total Assets 
(jt)
Total Debt 
(jt)
2003 1 Arona Binasejati Tbk ARTI 1993 2003 650 675 99,952 50,382
2 Asuransi Jasa Tania Tbk ASJT 1979 2003 300 375 93,100 50,106
3 Bank Mandiri (persero) Tbk BMRI 1998 2003 675 850 250,394,689 235,960,179
4 Bank Rakyat Indonesia Tbk BBRI 1995 2003 875 975 86,344,896 80,550,792
5 Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 1996 2003 1500 1550 5,770,088 3,521,794
2004 6 Adhi karya Persero Tbk ADHI 1960 2004 150 185 1,348,489 1,126,682
7 Hortus Danavest Tbk HADE 1989 2004 210 225 40,145 12,842
8 Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 2001 2004 125 210 80,347 410
9 Energi Mega Persada Tbk ENRG 2001 2004 160 240 662,831 1,085,220
10 Sanex Qianjing Motor International Tbk SQMI 2000 2004 250 265 92,730 46,557
11 Indosiar Karya Media Tbk IDKM 1995 2004 551 675 205,570 6
12 Aneka Kemasindo UtamaTbk AKKU 2001 2004 220 225 16,142 15,914
13 Mitra Adiperkasa Tbk MAPI 1995 2004 625 700 1,247,899 621,948
14 Yulie Securindo Tbk YULE 1989 2004 215 260 25,768 16,864
15 Wahana Ottomitra Multiartha Tbk WOMF 1997 2004 700 750 781,437 582,019
2005 16 Arpeni Pratama Ocean Line tbk APOL 1975 2005 625 700 1,507,681 875,030
17 Multistrada Arah Sarana Tbk MASA 1988 2005 170 180 794,257 477,370
18 Panca Global Securities PEGE 1999 2005 105 155 93,058 52,989
19 Reliance Securities Tbk RELI 1979 2005 250 255 152,850 81,112
20 Multi Indocitra Tbk MICE 1990 2005 490 650 129,488 68,447
21 Asuransi multi Artha Guna Tbk AMAG 1980 2005 105 110 233,413 114,963
2006 22 Bank Bukopin Tbk BBKP 1989 2006 350 380 24,683,890 23,490,562
23 Bank Bumi Artha  Tbk BNBA 1967 2006 160 235 1,267,644 969,390
24 Bank Himpunan Saudara  Tbk SDRA 1993 2006 115 145 746,900 665,145
25 Centra Proteinaprima  Tbk CPRO 1990 2006 110 185 2,498,007 1,336,070
26 Indonesia Air Transport  Tbk IATA 1968 2006 130 135 405,435 234,611
27 Malindo Feedmill Tbk MAIN 1997 2006 880 1130 314,028 208,305
28 Radiant Utama Interinsco  Tbk RUIS 1984 2006 250 375 193,856 109,931
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29 Total Bangun Persada  Tbk TOTL 1970 2006 345 370 790,581 481,731
30 Trubo Alam Manunggal Engginering  Tbk TRUB 2001 2006 110 180 701,916 535,518
2007 31 Ace Hardware Indonesia Tbk ACES 1975 2007 820 980 222,361 140,951
32 Alam Sutera Realty Tbk ASRI 1993 2007 105 178 2,357,243 1,136,845
33 Bank Capital Indonesia Tbk BACA 1989 2007 150 205 417,644 329,593
34 Bank Multicor Tbk MCOR 1974 2007 200 225 1,028,855 881,424
35 Bisi Internasional Tbk BISI 1983 2007 200 340 534,262 268,873
36 Bukit Darmo Property Tbk BKDP 1989 2007 120 204 302,745 292,402
37 Catur Sentosa Adiprana  Tbk CSAP 1983 2007 200 220 809,655 588,037
38 Cowell Development Tbk COWL 1981 2007 130 221 286,454 236,251
39 Darma Henwa Tbk DEWA 1991 2007 335 565 2,315,888 1,921,469
40 Indo Tambang Raya Megah Tbk ITMG 1987 2007 14000 19600 4,883,048 3,715,484
41 Jasa Marga (persero) Tbk JSMR 1978 2007 1700 2050 10,255,970 7,870,033
42 Jasa Konstruksi Manggala Pratama Tbk JKON 1982 2007 615 980 636,501 534,757
43 Laguna Cipta Griya Tbk LCGP 2004 2007 125 212 70,882 29,264
44 Media Nusantara Citra Tbk MNCN 1997 2007 900 940 3,567,344 2,437,407
45 Panorama Transportasi Tbk WEHA 2001 2007 245 415 69,576 37,808
46 Perdana Gaporaprima Tbk GPRA 1987 2007 310 345 1,212,223 1,052,590
47 Perdana Karya Perkasa Tbk PKPK 1983 2007 400 680 211,809 100,254
48 Sampoerna Argo Tbk SGRO 1980 2007 2340 2525 615,444 203,670
49 Sat Nusapersada Tbk PTSN 1990 2007 580 640 619,167 438,932
50 Wijaya Karya Tbk WIKA 1960 2007 420 560 2,655,143 2,197,879
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Tahu
n
N
o Nama Perusahaan KODE EAT (jt)
Jumlah Saham 
Waktu IPO
Jumlah Saham 
Beredar
2003 1 Arona Binasejati Tbk ARTI 827 95,000,000 196,000,000
2 Asuransi Jasa Tania Tbk ASJT 12,799 50,000,000 300,000,000
3 Bank Mandiri (persero) Tbk BMRI 3,586,217 2,900,000,000 19,800,000,000
4 Bank Rakyat Indonesia Tbk BBRI 1,524,940 4,764,705,000 11,647,057,950
5 Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 1,115,714 1,296,296,000 4,320,987,000
2004 6 Adhi karya Persero Tbk ADHI 37,495 44,132,000 144,132,000
7 Hortus Danavest Tbk HADE 1,939 125,000,000 265,000,000
8 Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 489 120,000,000 920,000,000
9 Energi Mega Persada Tbk ENRG 15,360 2,847,433,500 9,491,445,177
10 Sanex Qianjing Motor International Tbk SQMI 1,893 120,000,000 301,200,000
11 Indosiar Karya Media Tbk IDKM 39 1,437,454,419 1,989,163,103
12 Aneka Kemasindo UtamaTbk AKKU 849 80,000,000 230,000,000
13 Mitra Adiperkasa Tbk MAPI 76,284 500,000,000 1,660,000,000
14 Yulie Securindo Tbk YULE 190 60,000,000 255,000,000
15 Wahana Ottomitra Multiartha Tbk WOMF 67,846 200,000,000 2,000,000,000
2005 16 Arpeni Pratama Ocean Line tbk APOL 77,220 500,000,000 1,499,302,000
17 Multistrada Arah Sarana Tbk MASA 201,565 1,000,000,000 3,330,000,000
18 Panca Global Securities PEGE 3,207 190,000,000 550,000,000
19 Reliance Securities Tbk RELI 29,434 200,000,000 900,000,000
20 Multi Indocitra Tbk MICE 17,506 100,000,000 600,000,000
21 Asuransi multi Artha Guna Tbk AMAG 13,858 240,000,000 1,200,000,000
2006 22 Bank Bukopin Tbk BBKP 256,675 843,765,500 5,568,852,493
23 Bank Bumi Artha  Tbk BNBA 23,327 210,000,000 2,286,900,000
24 Bank Himpunan Saudara  Tbk SDRA 7,608 500,000,000 1,485,000,000
25 Centra Proteinaprima  Tbk CPRO 232,943 3,000,000,000 18,315,840,000
26 Indonesia Air Transport  Tbk IATA 15,121 432,000,000 2,140,000,000
27 Malindo Feedmill Tbk MAIN 47,058 61,000,000 339,000,000
28 Radiant Utama Interinsco  Tbk RUIS 14,201 170,000,000 770,000,000
29 Total Bangun Persada  Tbk TOTL 62,120 300,000,000 2,750,000,000
30 Trubo Alam Manunggal Engginering  Tbk TRUB (159) 5,000,000,000 13,128,717,600
2007 31 Ace Hardware Indonesia Tbk ACES 27,011 515,000,000 1,715,000,000
32 Alam Sutera Realty Tbk ASRI 1,465 3,142,000,000 17,128,810,000
33 Bank Capital Indonesia Tbk BACA 4,887 500,000,000 1,495,773,386
34 Bank Multicor Tbk MCOR 2,110 300,000,000 2,714,822,718
35 Bisi Internasional Tbk BISI 60,737 900,000,000 3,000,000,000
36 Bukit Darmo Property Tbk BKDP 53 4,000,000,000 6,000,000,000
Tahu No  KKO Auditor  Underwriter
75
n  DE
2003 1 ARTI Rodi Kartamuldja & Budiman PT Harumdanan securities, PT Suprasurya Danawan securities
  2 ASJT Dr. Sugeng, Joenaedr, Chairul & Rekan PT Makinta securities
  3 BMRI Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Danareksa securities, PT ABN Amro Asia securindo Indonesia
  4 BBRI Drs. Soemarso S. Raharjo, ME PT Bahana securities
  5 PGAS Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Reksadanan securities, PT ABN AMRO Asia securities Indonesia
2004 6 ADHI Sudjana, Mulyanan & Rekan PT Ciptadana Securities
  7 HADE Doli, Bambang & Sudarmadji PT Danasakti Securities, PT Meridiant Capital Indonesia,PT Suprasurya Da
  8 BTEK Drs Iswanul PT Inovasi Utama Securities, PT Meridiant Capital Indonesia
  9 ENRG Hans Tuanakotta Mustafa & Halim PT Danatama Makmur
  10 SQMI Kosasih & Nurdiyaman PT Hortus Danavest, PT Meridiant Capital Indonesia
  11 IDKM Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Mahanusa Securities
  12 AKKU Dedy Zeinirman Santosa PT Yulie securities Tbk
  13 MAPI Osman Ramli Satrio & C0 PT Mandiri Securities
  14 YULE Dedy Zeinirman Santosa PT Victoria Securities
  15
WOM
F Prasetio, Sarwoko & Sandjaja
PT Investindo Nusantara, PT Danareksa Securities, PT DBS Vikers securities 
Indonesia
2005 16 APOL Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Mandiri Securities, PT DBS Vickers, PT Securities Indonesia
  17 MASA Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Indopremiere Securities, PT CIMB niaga Securities, PT GK GOH Indonesia
  18 PEGE Doli, Bambang, Sudarmadji & Dadang PT Evergreen Capital
  19 RELI Aryanto Amir Yusuf & Mawar PT Danareksa Securities
  20 MICE Johan Malonda Astika & Co PT Makinta Securities
  21
AMA
G Osman Ramli Satrio & Co PT Evergren Capital, PT Panca Global Securities
2006 22 BBKP Purwantono, Sarwoko, Sandjaja PT CIMB GK Securities
  23 BNBA Osman Ramli Satrio & Co PT Makinta Securities
  24 SDRA Andiek Sumaryono & Partner PT Kresna Graha securities
  25 CPRO Paul Hadiwinata, Hidayat, Arsono &  PT Danatama Makmur
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Co
  26 IATA Osman Ramli Satrio & Co PT Bhakti Securities, CIMB GK Securities, PT Danareksa Securities
  27 MAIN Drs. Anwar BAP PT CIMB GK Securities
  28 RUIS Osman Ramli Satrio & Co PT Makinta Securities
  29 TOTL Aryanto Amir Yusuf & Mawar PT CLSA Indonesia, PT Kim Eng Securities
  30 TRUB Tanubrata Sutanto Sibarani PT Danatama Makmur
2007 31 ACES Aryanto Amir Yusuf & Mawar PT CLSA Indonesia, PT Dinamika Usaha Jaya
  32 ASRI
Paul Hadiwinata, Hidayat, Arsono & 
Co PT Ciptadana securities
  33 BACA Tanubrata Sutanto & Rekan PT BNI securities, PT Sinarmas securities, PT Trasnpasific securities
  34
MCO
R Mulyamin Sensi Suryanto PT Sucorinvest Central Gani, PT Denpac securities, PT Transpasific securindo
  35 BISI Haryanto Sahari &Rekan PT Indopremiere securities
  36 BKDP Osman Ramli Satrio & Co PT Ciptadana securities
  37 CSAP Purwantono, Sarwoko, Sandjaja PT BDS Vikers securities Indonesia
  38 COWL Aria & Joenardi PT Makinta Securities
  39 DEWA Jimmy Budhi & Rekan PT Danatama Makmur
  40 ITMG Haryanto Sahari &Rekan PT UBS securities Indonesia
  41 JSMR Aryanto Amir Yusuf & Mawar PT Bahana securities, PT Danareksa securities, PT Mandiri securities
  42 JKON Ishak Saleh Soewondo & Rekan PT Indopremiere securities
  43 LCGP Nguraharja & Rekan PT BNI securities, PT Investindo securities, PT Panca Global securities
  44
MNC
N Osman Ramli Satrio & Rekan PT Bhakti Securities, PT Danareksa Securities
  45
WEH
A Mulyamin Sensi Suryanto PT Danpac securities
  46 GPRA Bambang, Sudarmadji & Dadang PT Danareksa Securities, PT Mandiri securities, PT Nusadana securities Indonesia
  47 PKPK Rodi Kartamuldja PT Investindo Nusantara, PT Danasakti securities
  48 SGRO Purwantono, Sarwoko, Sandjaja PT Danareksa securities
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  49 PTSN Johan Malonda Astika & Rekan PT Trimegah securities
  50 WIKA Hadori & Rekan PT Bhakti securities, PT CIM GK securities Indonesia, PT Indopremier securities
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Initial Return, Return On Assets, Financial Leverage, Earning Per Share
Tahu
n
N
o
nama perusahaan KOD
E
Initial 
Return
Return On Asset Financial 
Leverage
Earning 
Per Share
2003 1 Arona Binasejati Tbk ARTI 3.85% 0.83 0.5041 3
2 Asuransi Jasa Tania Tbk ASJT 25.00% 13.75 0.5381 43
3 Bank Mandiri (persero) Tbk BMRI 25.93% 1.43 0.9423 229
4 Bank Rakyat Indonesia Tbk BBRI 11.43% 1.77 0.9328 112
5 Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 3.33% 19.34 0.6135 120
2004 6 Adhi karya Persero Tbk ADHI 23.33% 2.78 0.3355 39
7 Hortus Danavest Tbk HADE 7.14% 4.83 0.3198 8
8 Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 68.00% 0.61 0.0051 1
9 Energi Mega Persada Tbk ENRG 50.00% 2.32 1.1372 8
10 Sanex Qianjing Motor International Tbk SQMI 6.00% 2.04 0.5020 2
11 Indosiar Karya Media Tbk IDKM 22.50% 0.02 0.0000 29
12 Aneka Kemasindo UtamaTbk AKK
U
2.27% 5.26 0.9858 11
13 Mitra Adiperkasa Tbk MAPI 12.00% 6.11 0.4983 69
14 Yulie Securindo Tbk YULE 20.93% 0.74 0.6544 9
15 Wahana Ottomitra Multiartha Tbk WOM
F
7.14% 8.68 0.7448 60
2005 16 Arpeni Pratama Ocean Line tbk APOL 12.00% 5.12 0.5803 113
17 Multistrada Arah Sarana Tbk MASA 5.28% 253.77 0.6010 17
18 Panca Global Securities PEGE 47.62% 3.45 0.5694 10
19 Reliance Securities Tbk RELI 2.00% 19.26 0.5306 1
20 Multi Indocitra Tbk MICE 32.65% 13.52 0.5285 46
21 Asuransi multi Artha Guna Tbk AMA
G
4.76% 5.94 0.4925 11
2006 22 Bank Bukopin Tbk BBKP 8.57% 1.04 0.9516 57
23 Bank Bumi Artha  Tbk BNBA 46.88% 1.84 0.7647 12
24 Bank Himpunan Saudara  Tbk SDRA 26.09% 1.02 0.8905 9
25 Centra Proteinaprima  Tbk CPRO 68.18% 9.33 0.5348 13
26 Indonesia Air Transport  Tbk IATA 3.85% 3.73 0.5786 13
27 Malindo Feedmill Tbk MAIN 28.41% 14.99 0.6633 140
28 Radiant Utama Interinsco  Tbk RUIS 50.00% 7.33 0.5670 36
29 Total Bangun Persada  Tbk TOTL 7.25% 7.86 0.6093 37
30 Trubo Alam Manunggal Engginering 
Tbk
TRUB 63.64% 0.02 0.7129 3
2007 31 Ace Hardware Indonesia Tbk ACES 19.51% 12.15 0.6338 35
Persentase Penawaran Saham, Umur Perusahaan, Reputasi Underwriter, dan Reputasi Auditor
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Tahu
n
N
o Nama Perusahaan
KOD
E
Persentasae 
Penawaran Saham Umur Perusahaan Underwiter
Audito
r
2003 1 Arona Binasejati Tbk ARTI 48.47% 10 0 0
2 Asuransi Jasa Tania Tbk ASJT 16.67% 24 0 0
3 Bank Mandiri (persero) Tbk BMRI 14.65% 5 1 1
4 Bank Rakyat Indonesia Tbk BBRI 40.91% 8 1 0
5 Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 30.00% 7 0 1
2004 6 Adhi karya Persero Tbk ADHI 32.00% 44 1 0
7 Hortus Danavest Tbk HADE 47.17% 15 0 0
8 Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 13.04% 3 0 0
9 Energi Mega Persada Tbk ENRG 30.00% 3 0 1
10 Sanex Qianjing Motor International Tbk SQMI 39.84% 4 0 0
11 Indosiar Karya Media Tbk IDKM 72.26% 9 0 1
12 Aneka Kemasindo UtamaTbk
AKK
U 34.78% 3 0 0
13 Mitra Adiperkasa Tbk MAPI 30.12% 9 1 1
14 Yulie Securindo Tbk YULE 52.94% 15 0 0
15 Wahana Ottomitra Multiartha Tbk
WOM
F 10.00% 7 1 1
2005 16 Arpeni Pratama Ocean Line tbk APOL 33.35% 30 1 1
17 Multistrada Arah Sarana Tbk MASA 30.03% 17 0 1
18 Panca Global Securities PEGE 34.55% 6 0 0
19 Reliance Securities Tbk RELI 22.22% 12 1 0
20 Multi Indocitra Tbk MICE 16.67% 15 0 0
21 Asuransi multi Artha Guna Tbk
AMA
G 20.00% 25 0 1
2006 22 Bank Bukopin Tbk BBKP 15.15% 17 1 1
23 Bank Bumi Artha  Tbk BNBA 9.18% 39 0 1
24 Bank Himpunan Saudara  Tbk SDRA 33.67% 13 0 0
25 Centra Proteinaprima  Tbk CPRO 16.38% 16 1 0
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26 Indonesia Air Transport  Tbk IATA 20.19% 38 0 1
27 Malindo Feedmill Tbk MAIN 17.99% 9 1 0
28 Radiant Utama Interinsco  Tbk RUIS 22.08% 22 0 1
29 Total Bangun Persada  Tbk TOTL 10.91% 36 1 0
30 Trubo Alam Manunggal Engginering  Tbk TRUB 38.08% 5 1 0
2007 31 Ace Hardware Indonesia Tbk ACES 30.03% 12 1 0
32 Alam Sutera Realty Tbk ASRI 18.34% 14 1 0
33 Bank Capital Indonesia Tbk BACA 33.43% 18 1 0
34 Bank Multicor Tbk
MCO
R 11.05% 33 0 0
35 Bisi Internasional Tbk BISI 30.00% 24 0 1
36 Bukit Darmo Property Tbk BKDP 66.67% 18 1 1
37 Catur Sentosa Adiprana  Tbk CSAP 20.73% 24 1 1
38 Cowell Development Tbk
COW
L 33.33% 26 0 0
39 Darma Henwa Tbk
DEW
A 20.69% 16 0 0
40 Indo Tambang Raya Megah Tbk ITMG 20.00% 20 1 1
41 Jasa Marga (persero) Tbk JSMR 30.00% 29 1 0
42 Jasa Konstruksi Manggala Pratama Tbk JKON 10.22% 25 0 0
43 Laguna Cipta Griya Tbk LCGP 42.63% 3 1 0
44 Media Nusantara Citra Tbk
MNC
N 30.00% 10 1 1
45 Panorama Transportasi Tbk
WEH
A 29.91% 6 0 0
46 Perdana Gaporaprima Tbk GPRA 29.99% 20 1 0
47 Perdana Karya Perkasa Tbk PKPK 20.83% 24 1 0
48 Sampoerna Argo Tbk SGRO 24.41% 27 1 1
49 Sat Nusapersada Tbk PTSN 30.00% 17 1 0
50 Wijaya Karya Tbk WIKA 31.59% 47 1 0
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BIG FOUR KAP TAHUN 2003
Rank KAP Mitra di Indonesia
1 Delloite Touch Tohmasu Hans Tuanakotta Mustofa & Halim
2 Ernst & Young Prasetyo, Sarwoko & Sandjadja
3 KPMG Sidharta, Sidharta & Widjaja
4 Price Waterhouse Coopers Drs. Hadi Sutanto & Rekan
BIG FOUR TAHUN KAP 2004
Rank KAP Mitra di Indonesia
1 Delloite Touch Tohmasu Hans Tuanakotta Mustofa & Halim
2 KPMG Sidharta, Sidharta & Widjaja
3 Ernst & Young Prasetyo, Sarwoko & Sandjadja
4 Price Waterhouse Coopers Drs. Hadi Sutanto & Rekan
BIG FOUR TAHUN KAP 2005
Rank KAP Mitra di Indonesia
1 Price Waterhouse Coopers Haryanto Sahari & Rekan
2 Delloite Touch Tohmasu Osman, Ramli, Satrio & Rekan
3 Ernst & Young Prasetyo, Sarwoko & Sandjadja
4 KPMG Sidharta, Sidharta & Widjaja
BIG FOUR TAHUN KAP 2006
Rank KAP Mitra di Indonesia
1 Ernst & Young Prasetyo, Sarwoko & Sandjadja
2 Price Waterhouse Coopers Drs. Hadi Sutanto & Rekan
3 Delloite Touch Tohmasu Hans Tuanakotta Mustofa & Halim
4 KPMG Sidharta, Sidharta & Widjaja
BIG FOUR TAHUN KAP 2007
Rank KAP Mitra di Indonesia
1 Delloite Touch Tohmasu Hans Tuanakotta Mustofa & Halim
2 Ernst & Young Prasetyo, Sarwoko & Sandjadja
3 Price Waterhouse Coopers Drs. Hadi Sutanto & Rekan
4 KPMG Sidharta, Sidharta & Widjaja
Sumber : Vault 2003 ­ 2007 Accounting Firm Survey
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TOP 20 PENJAMIN EMISI 
TAHUN 2003
1. DBS Vikers Securities Indonesia
2. CLSA Indonesia
3. Kim Eng Securities
4. JP Morgan Securities Indonesia
5. Danareksa Sekuritas
6. Trimegah Securities Tbk
7. GK Goh Indonesia
8. Merrill Lynch Indonesia
9. ABN Amro Asia Securiies Indonesia
10. Bhakti Capital Indonesia Tbk
11. Bahana Securities
12. ING Securities Indonesia
13. Ciptadana Sekuritas
14. BNP Paribas Peregrine
15. Equety Development Securities
16. Mahakarya Artha Securities
17. Mandiri Sekuritas
18. Caturpilar Investama
19. Investindo Nusantara Sekuritas
20. Semesta Indovest
Sumber : Factbook, 2003
TOP 20 PENJAMIN EMISI 
TAHUN 2004
1. Kim Eng Securities
2. Danareksa Sekuritas
3. DBS Vikers Securitas Indonesia
4. CLSA Indonesia
5. JP Morgas Securities Indonesia
6. ABN Amro Asia Securiies Indonesia
7. Trimegah Securiies Tbk
8. GK GOH Indonesia
9. Merrill Lynch Indonesia
10. BNP Paribas Peregrine
11. Bahana Securities
12. Ciptadana Sekuritas
13. Macquarie Securities Indonesia
14. Mandiri Sekuritas
15. UBS Securities Indonesia
16. Valbury Asia Securities
17. Lautandana Securindo
18. Investindo Nusantara Sekuritas
19. Mahakarya Artha Securities
20. Bhakti Securities
Sumber : Factbook, 2004
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TOP 20 PENJAMIN EMISI
TAHUN 2005
1. Bahana Securities
2. Kim Eng Securities
3. UBS Securities Indonesia
4. Danareksa Sekuritas
5. CLSA Indonesia
6. Deutche Securities Indonesia
7. JP Morgas Securities Indonesia
8. Merrill Lynch Indonesia
9. CIMB GK Goh Indonesia
10. ABN Amro Asia Securiies Indonesia
11. Trimegah Securiies Tbk
12. BNP Paribas Peregrine
13. Mandiri Sekuritas
14. Macquarie Securities Indonesia
15. Ciptadana Sekuritas
16. DBS Vikers Securitas Indonesia
17. Valbury Asia Securities
18. Lautandana Securindo
19. Sekuritas Indo Pasifik Investasi
20. Sinarmas Sekuritas
Sumber : Factbook, 2005
TOP 20 PENJAMIN EMISI
TAHUN 2006
1. Kim Eng Securities
2. CLSA Indonesia
3. UBS Securities Indonesia
4. JP Morgas Securities Indonesia
5. Danareksa Sekuritas
6. Deutche Securities Indonesia
7. Merrill Lynch Indonesia
8. CIMB GK Goh Indonesia
9. Bahana Securities
10. Trimegah Securiies Tbk
11. DBS Vikers Securitas Indonesia
12. ABN Amro Asia Securiies Indonesia
13. Macquarie Securities Indonesia
14. Mandiri Sekuritas
15. Ciptadana Sekuritas
16. Valbury Asia Securities
17. Danatama Makmur
18. Lautandana Securindo
19. Sarijaya Permana Sekuritas
20. Sinarmas Sekuritas
Sumber : Factbook, 2006
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TOP 20 PENJAMIN EMISI
TAHUN 2007
1. Kim Eng Securities
2. CLSA Indonesia
3. UBS Securities Indonesia
4. Danareksa Sekuritas
5. Trimegah Securiies Tbk
6. JP Morgas Securities Indonesia
7. CIMB GK Goh Indonesia
8. Deutche Securities Indonesia
9. Bahana Securities
10. Hortus Danavest Tbk
11. Merrill Lynch Indonesia
12. Optima Kharya Capital Securities
13. Mandiri Sekuritas
14. Ciptadana Sekuritas
15. Macquarie Securities Indonesia
16. DBS Vikers Securitas Indonesia
17. Lautandana Securindo
18. Valbury Asia Securities
19. Sinarmas Sekuritas
20. Philip Securities Indonesia
            Sumber : Factbook, 2007
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DATA SEBELUM TRANSFORMASI
Descriptive Statistics
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
IR 50 2.00 70.00 30.3826 24.95610
ROA 50 .02 25.77 5.5712 6.05993
FL 50 .0000 1.1372 .638332 .2263526
EPS 50 .33 449.00 46.3066 73.58184
PPS 50 9.18 72.26 27.7430 13.03100
AGE 50 3 47 17.86 11.245
UND 50 0 1 .52 .505
AUD 50 0 1 .38 .490
Valid N (listwise) 50        
One­Sample Kolmogorov­Smirnov Test
  IR ROA FL EPS PPS AGE UND AUD
N 50 50 50 50 50 50 50 50
Normal Parameters(a,b)
Mean 30.3826 5.5712 .638332 46.3066 27.7430 17.86 .52 .38
Std. Deviation 24.95610 6.05993 .2263526 73.58184 13.03100 11.245 .505 .490
Most Extreme 
Differences
Absolute .183 .180 .113 .266 .135 .098 .349 .401
Positive .183 .180 .044 .242 .135 .098 .329 .401
Negative ­.134 ­.180 ­.113 ­.266 ­.106 ­.093 ­.349 ­.277
Kolmogorov­Smirnov Z 1.295 1.276 .799 1.881 .952 .691 2.469 2.834
Asymp. Sig. (2­tailed) .070 .077 .546 .002 .325 .726 .000 .000
a  Test distribution is Normal.
b  Calculated from data.
DATA SETELAH TRANSFORMASI
Descriptive Statistics
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
IR 50 2.00 70.00 30.3826 24.95610
ROA 50 .02 25.77 5.5712 6.05993
FL 50 .0000 1.1372 .638332 .2263526
LN_EPS 50 ­1.11 6.11 2.9195 1.53307
PPS 50 9.18 72.26 27.7430 13.03100
AGE 50 3 47 17.86 11.245
UND 50 0 1 .52 .505
AUD 50 0 1 .38 .490
Valid N (listwise) 50        
One­Sample Kolmogorov­Smirnov Test
  IR ROA FL LN_EPS PPS AGE UND AUD
N 50 50 50 50 50 50 50 50
Normal Parameters(a,b)
Mean 30.3826 5.5712 .638332 2.9195 27.7430 17.86 .52 .38
Std. Deviation 24.95610 6.05993 .2263526 1.53307 13.03100 11.245 .505 .490
Most Extreme 
Differences
Absolute .183 .180 .113 .112 .135 .098 .349 .401
Positive .183 .180 .044 .054 .135 .098 .329 .401
Negative ­.134 ­.180 ­.113 ­.112 ­.106 ­.093 ­.349 ­.277
Kolmogorov­Smirnov Z 1.295 1.276 .799 .791 .952 .691 2.469 2.834
Asymp. Sig. (2­tailed) .070 .077 .546 .559 .325 .726 .000 .000
a  Test distribution is Normal.
b  Calculated from data.
REGRESI MODEL I
Variables Entered/Removed(b)
Model
Variables 
Entered
Variables 
Removed Method
1 LN_EPS, 
ROA, FL(a)
. Enter
a  All requested variables entered.
b  Dependent Variable: IR
Model Summary(b)
Model R R Square
Adjusted R 
Square
Std. Error of 
the Estimate Durbin­Watson
1 .357(a) .128 .071 24.05509 2.193
a  Predictors: (Constant), LN_EPS, ROA, FL
b  Dependent Variable: IR
ANOVA(b)
Model  
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3899.767 3 1299.922 2.246 .096(a)
Residual 26617.774 46 578.647    
Total 30517.541 49      
a  Predictors: (Constant), LN_EPS, ROA, FL
b  Dependent Variable: IR
Coefficients(a)
Model
 
 
 
Unstandardized 
Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.
Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 52.093 11.159   4.668 .000    
  ROA ­1.089 .600 ­.264 ­1.816 .076 .894 1.118
  FL ­16.220 16.411 ­.147 ­.988 .328 .856 1.168
  LN_EPS ­1.812 2.522 ­.111 ­.718 .476 .790 1.266
a  Dependent Variable: IR
Regression Standardized Predicted Value
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Dependent Variable: IR
REGRESI MODEL II
Variables Entered/Removed(b)
Model
Variables 
Entered
Variables 
Removed Method
1 AUD, PPS, 
UND, 
AGE(a)
. Enter
a  All requested variables entered.
b  Dependent Variable: IR
Model Summary(b)
Model R R Square
Adjusted R 
Square
Std. Error of 
the Estimate Durbin­Watson
1 .236(a) .056 ­.028 25.30777 2.152
a  Predictors: (Constant), AUD, PPS, UND, AGE
b  Dependent Variable: IR
ANOVA(b)
Model  
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1695.786 4 423.946 .662 .622(a)
Residual 28821.756 45 640.483    
Total 30517.541 49      
a  Predictors: (Constant), AUD, PPS, UND, AGE
b  Dependent Variable: IR
Coefficients(a)
Model
 
 
 
Unstandardized 
Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.
Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 41.523 12.440   3.338 .002    
  PPS ­.067 .289 ­.035 ­.233 .817 .923 1.084
  AGE ­.210 .337 ­.095 ­.623 .536 .911 1.098
  UND ­3.201 7.208 ­.065 ­.444 .659 .988 1.012
  AUD ­10.164 7.382 ­.200 ­1.377 .175 .998 1.002
a  Dependent Variable: IR
Regression Standardized Predicted Value
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Dependent Variable: IR
REGRESI MODEL III
Variables Entered/Removed(b)
Model
Variables 
Entered
Variables 
Removed Method
1
AUD, PPS, 
UND, ROA, 
AGE, FL, 
LN_EPS(a)
. Enter
a  All requested variables entered.
b  Dependent Variable: IR
Model Summary(b)
Model R R Square
Adjusted R 
Square
Std. Error of 
the Estimate Durbin­Watson
1 .422(a) .178 .041 24.44207 2.129
a  Predictors: (Constant), AUD, PPS, UND, ROA, AGE, FL, LN_EPS
b  Dependent Variable: IR
ANOVA(b)
Model  
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5426.111 7 775.159 1.298 .275(a)
Residual 25091.430 42 597.415    
Total 30517.541 49      
a  Predictors: (Constant), AUD, PPS, UND, ROA, AGE, FL, LN_EPS
b  Dependent Variable: IR
                                                                                    Coefficients(a)
Model
 
 
 
Unstandardized 
Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.
Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 73.925 19.389   3.813 .000    
  ROA ­1.215 .629 ­.295 ­1.932 .060 .840 1.191
  FL ­24.565 17.769 ­.223 ­1.382 .174 .754 1.327
  LN_EPS ­1.149 2.766 ­.071 ­.415 .680 .678 1.475
  PPS ­.383 .310 ­.200 ­1.235 .224 .746 1.340
  AGE ­.240 .326 ­.108 ­.736 .466 .906 1.103
  UND ­1.123 7.150 ­.023 ­.157 .876 .936 1.068
  AUD ­5.895 7.682 ­.116 ­.767 .447 .859 1.164
a  Dependent Variable: IR
Regression Standardized Predicted Value
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Dependent Variable: IR
